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丛 书 序 


我 国 越 来 越 多 的 高 等 院 校 设置 了 经 济 管理 类 学 科 专业 ， 这 是 一 个 包括 经 济 学 、 管 理科 
学 与 工程 、 工 商 管理 、 公 共管 理 、 农 业经 济 管理 、 图 书 档案 学 6 个 二 级 学 科 门 类 和 22 个 专 
业 的 庞大 学 科 体系 。2006 年 教育 部 的 数据 表明 ， 在 全 国 普通 高 校 中 ,经 济 类 专业 布点 1518 
个 ,管理 类 专业 布点 4328 个 。 其 中 除 少量 院 校 设置 的 经 济 管理 专业 偏重 理论 教学 外 ， 绝 大 
部 分 属于 应 用 型 专业 。 经 济 管理 类 应 用 型 专业 主要 着 眼 于 培养 社会 主义 国民 经 济 发 展 所 需 
要 的 德 智 体 全 面 发 展 的 高 素质 专门 人 才 ， 要 求 既 具 有 比较 扎实 的 理论 功底 和 良好 的 发 展 后 
劲 ， 又 具有 较 强 的 职业 技能 ， 并 且 又 要 求 具有 较 好 的 创新 精神 办 实践 能 力 。 

在 当前 开拓 新 型 工业 化 道路 ， 0 dn 
人 才 的 培养 ， 福生 各 济 尘 只 的 系 痪 化 学 E 习 ， 特别 是 现代 RR 管理 理论 的 学 习 ， 提 高 学 
专业 理论 素质 和 应 用 -大 批 让 十 高 素质 的 经 济 管理 人 才 ， 越 来 越 
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成 

为 提升 我 国 经 济 竞争 力 、 保 汪 国民 经 济 寺 © 续 做 和 坪 傈 展 的 重要 前 提 。 这 就 要 求 高 等 财经 教育 
殴 3 求 
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要 更 力 对 变革 和 调整 教育 目标 和 教学 内 容 ， 要 
经 济 管理 和 由 更 加 和 应用 、 泼 卫 下 \ 注重 规范 、 注重 国际 交流 ， 要 求 济 管 
科 专 业 与 其 他 学 科 专 业 相互 交 师 经 教育 培养 的 人 才 具 有 更 加 丰富 
的 社会 知识 和 较 强 的 人 文 素 ， 各 所 高 等 院 校 需要 进行 深入 
的 教学 改革 和 创新 ， 特 别 是 J 编写 和 创新 工作 。 

出 版 社 的 领导 和 编辑 对 对 国内 大 学 经 六 th 在 与 众多 专 
pak 论 的 ; 和 I 



















Re 归 高 等 学 校 经 济 类 和 各 格 理 类 学 科 本 科 专 业 规 范 、 培 养 方案 ， 以 及 课程 
教学 大 纲 的 要 求 ， 合 理 定位 ， 由 长 期 在 教学 第 一 线 从 事 教 学 工作 的 教师 编写 ， 立 足 于 21 世 
纪 经 济 管理 类 学 科 发 展 的 需要 ， 深 入 分 析 经 济 管理 类 专业 本 科学 生 现 状 及 存在 的 问题 ， 探 
索 经 济 管理 类 专业 本 科学 生 综合 素质 培养 的 途径 ， 以 科学 性 、 先 进 性 、 系 统 性 和 实用 性 为 
目标 ， 其 编写 的 特色 主要 体现 在 以 下 几 个 方面: 

(1) 关注 经 济 管理 学 科 发 展 的 大 背景 ,拓宽 理论 基础 和 专业 知识 ,着眼 于 增强 教学 
容 与 实际 的 联系 和 应 用 性 ， 突 出 创造 能 力 和 创新 意识 
(2) 体系 完整 、 严 密 。 系 列 涵盖 经 济 类 、 管 理 类 相关 专业 以 及 与 经 管 相关 的 部 分 法 律 
类 课程 ， 并 把 握 相关 课程 之 间 的 关系 ， 整 个 系列 从 书 形成 一 套 完整 、 严 密 的 知识 结构 体系 。 
(3) 内 容 新 颖 。 借 鉴 国外 最 新 的 教材 ， 融 会 当前 有 关 经 济 管理 学 科 的 最 新 理论 和 实践 
经 验 ， 用 最 新 知识 充实 教材 内 容 。 

(4) 合作 交流 的 成 果 。 本 系列 教材 是 由 全 国 上 百 所 高 校 教师 共同 编写 而 成 ， 在 相互 进 
行 学 术 交 流 、 经 验 借鉴 、 取 长 补 短 、 集 思 广 益 的 基础 上 ， 形 成 编写 大 纲 。 最 终 融合 了 各 地 
特点 ， 具 有 较 强 的 适应 性 。 

(5) 案例 教学 。 教材 具备 大 量 案例 研究 分 析 内 容 , 让 学 生 在 学 习 过 程 中 理论 联系 实际 
特别 列举 了 我 国 经 济 管理 工作 中 的 大 量 实际 案例 ， 这 可 大 大 增强 学 生 的 实际 操作 能 

























































































国际 (全 


(6) 注重 能 力 培养 。 力 求 做 到 不 断 强 化 自我 学 习 能 力 、 思 维 能 力 、 创 造 性 解决 问题 的 
能 力 以 及 不 断 自 我 更 新 知识 的 能 力 ， 促 进 学 生 向 着 富有 鲜明 个 性 的 方向 发 展 。 

作为 高 要 求 ， 财 经 管理 类 教材 应 在 基本 理论 上 做 到 以 马克 思 主 义 为 指导 ， 结 合 我 国 财 
经 工作 的 新 实践 ， 充 分 汲取 中 华 民族 优秀 文化 和 西方 科学 管理 思想 ， 形 成 具有 中 国 特色 的 
创新 教材 。 这 一 目标 不 可 能 一 跳 而 就 ， 需 要 作者 通过 长 期 艰苦 的 学 术 劳 动 和 不 断 地 进行 教 
材 内 容 的 更 新 才能 达成 。 我 希望 这 一 系列 教材 的 编写 ， 将 是 我 国 拥有 较 高 质量 的 高 校 财经 
管理 学 科 应 用 型 教材 建设 工程 的 新 尝试 和 新 起 点 。 
我 要 感谢 参加 本 系列 教材 编写 和 审 稿 的 各 位 老师 所 付出 的 大 量 卓 有 成 效 的 辛勤 劳动 。 
由 于 编写 时 间 紧 、 相 互 协调 难度 大 等 原因 ， 本 系列 教材 肯定 还 存在 一 些 不 足 和 错漏 。 我 相 
信 ， 在 各 位 老师 的 关心 和 帮助 下 ， 本 系列 教材 一 定 能 不 断 地 改进 和 完善 ， 并 在 我 国 大 学 经 
济 管理 类 学 科 li 日 。 
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2007 年 8 月 


刘 诗 白 ent p ot 博士 生 导 师 ， 四 川 省 社会 科学 联合 会 主 
席 ，《 经 济 学 家 》 杂 志 主编 ， 全 学 术 团体 “新 知 研究 


院 ” 院 长 。 小 
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我 国 于 2001 年 11 月 正式 加 入 WTO, 国内 经 济 在 深度 和 广度 两 个 方面 更 快 地 融入 开放 
下 的 世界 经 济 体系 。 尤 其 是 经 过 近 十 年 的 高 速 增长 ， 相 伴 而 生 的 是 国际 贸易 顺差 持续 
， 人 民 币 升值 愈演愈烈 ， 国 际 金融 资本 跨 境 流动 的 特征 和 路 径 分 析 成 为 关注 焦点 。 在 
的 经 济 全 球 化 背景 下 ， 依 托 国际 金融 事务 操作 的 国际 贸易 成 为 经 济 新 的 增长 点 ， 由 此 
际 金融 从 业者 和 学 者 提供 了 发 展 与 创新 空间 。 
国际 金融 研究 的 是 国际 间 的 货币 金融 关系 ， 也 就 是 国际 范围 内 货币 金融 活动 和 国际 间 





















































货币 与 借贷 资本 运动 的 规律 。 它 所 要 研究 的 主要 问题 有 国际 收 或 、 外 汇市 场 、 汇 率 、 国 际 
储备 、 国 际 金融 市 场 、 国 际 资本 流动 、 国 际 货币 制度 、 国 慰 等 融 机 构 及 金融 全 球 化 等 。 
20 世纪 80 年 代 以 来 ， 在 国际 金融 领域 发 生 了 许多 事 中 而 深刻 的 变化 ， 主 要 国家 货币 
的 汇率 变动 频繁 ， 货 币 危 机 时 有 发 生 ， 美 元 的 国际 笑星 贷 币 地 位 有 所 削弱 ， 欧 元 的 诞生 意 
味 着 国际 储备 货币 多 元 化 的 局 面 已 经 形成 。 撑 六 铬 人 来 ， 随 着 主要 国家 放松 金融 管制 和 电 


子 信 
衍生 


代 国 
相 结 结 


张 岩 
对 全 


了 出 


限 ， 
则 敬 






息 技术 的 发 展 ， 国际 金融 市 场 全 球 忆 a 度 不 断 提高 ， 金 融 创 新 层出不穷 ， 金 融 
品 交 易 迅 速 发 展 ， 使 得 国际 金 险 大 大 提高 。 形 成 以 上 变化 的 原因 是 很 复杂 
:本 理 论 和 实务 的 学 习 与 研究 。 













站 编写 的 ， 力求 人 FE 入 浅 出 、 通 俗 易 懂 。 同 时 ， 将 现 
相 结合 、 理 论 E 相 结合 ， 做 到 知识 性 与 可 操作 性 





际 金融 运作 与 3 国生 


合 、 方 法 手段 与 运 相 结 合 。 
本 书 的 讲授 必 % 机 地 配合 近 年 领域 发 生 的 重大 事件 ， 以 突出 国际 金融 教 
调研 分 届 ， 培 养 学 生 分 析 球 问题 的 能 力 。 这 是 编者 多 年 来 从 事 国际 金融 








本 书 由 宋 树 民 、 张 岩 担任 主编 ， 王 芳 担 任 副 主编 。 具 体 分 工 如 下 : 宋 树 民 编写 第 1 一 6 章 ， 
编写 第 7 章 和 第 9 章 ， 王 芳 编写 第 8 章 和 第 10 章 ， 范 旭 君 编写 第 11 章 ， 宋 树 民 负 责 
书 进行 修改 并 统 纂 。 
在 撰写 本 书 的 过 程 中 ， 编 者 借鉴 、 吸 收 了 国内 外 专家 学 者 的 研究 成 果 及 著作 ， 并 得 到 
版 单位 的 大 力 支持 和 帮助 ， 在 此 一 并 致谢 。 
本 书 是 编者 在 多 年 研究 和 教学 实践 的 基础 上 编写 而 成 的 ， 虽 然 几 经 修改 ， 但 因 水 平 有 
自觉 仍 有 不 少 缺 民 ， 同 时 也 坚定 了 继续 努力 的 决心 。 而 那些 编者 未 能 发 现 的 疏漏 之 处 ， 
请 同行 和 广大 读者 批评 指正 。 
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位 于 美国 费城 的 Allen 公司 是 一 家 生产 发 电 、 除 尘 和 除 潮 设 备 的 企业 ， 由 于 生产 技术 先进 、 产 品质 量 
精良 ， 在 国际 市 场 享有 一 定 的 知名 度 。 公司 除 向 欧洲 市 场 出 口 设备 外 ， 随 着 20 世纪 80 一 90 年 代 亚洲 及 拉 
美 一 些 国家 和 地 区 因 经 济 结构 调整 对 电力 需求 的 增加 ，Allen 公司 也 向 这 些 国家 和 地 区 大 量 出 口 设备 ， 且 
对 这 些 国家 和 地 区 的 出 口 额 占 其 出 口 总 额 的 60%。1997 年 ， 该 公司 人 事 调整 后 ， 新 上 任 的 销售 部 经 理 仍 
沿袭 老路 ， 继 续 开拓 上 述 市 场 的 销售 渠道 。 但 由 于 这 些 国家 和 地 区 在 亚洲 金融 危机 的 冲击 下 ， 元 气 尚未 恢 
复 ， 外 汇 紧缺 ， 无 力 进 口 设备 ， 因 此 ， 连 续 几 年 Allen 公司 的 出 口 业绩 不 佳 ， 合 同 订单 急剧 下 降 。Allen 
公司 首席 执行 官 佩斯 召开 部 门 经 理会 议 商讨 对 策 . 会 上 新 上 任 的 调研 开发 部 经 理 提出 ， 根据 他 对 各 国 国际 
收 支 状况 的 研究 , 近年 来 中 国 的 国际 收 支 连年 顺差 , 外 汇 储备 剧 增 , 同时 中 国 的 第 十 个 五 年 计划 已 经 启动 ， 
西部 大 开发 计划 开始 实施 ， 急 需 扩大 电力 生产 ， er 点 放 在 中 国 ， 尽 快 制定 向 中 国 
销售 的 具体 策略 。 首席 执行 官 采纳 了 调研 开发 部 的 意见 ， 确 定 了 场 ， 责 令 销 售 部 制定 具体 的 
实施 方案 并 加 以 落实 ,在 销售 部 的 运作 下 ， 嘉兴 等 地 的 电厂 连续 签订 了 金额 


较 大 的 合同 ， 销 售 猛 增 并 超过 历史 最 高 水 平 
(资料 来 源 : 刘 舒 年 ， 温 晓 芳 ， 国 北京 : 对 外 经 济 贸易 大 学 出 版 社 ，2010.) 
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际 收 支 失衡 、 忻 际 收 支 顺差 国际 收 支 逆 差 自主 性 交易 
和 金融 项 目 差额 ”综合 项 目 差额 
策 价格 -铸币 流动 机 制 ” 弹 性 分 析 理 论 
应 丁 伯 根 法 则 米 德 冲突 









1.1.1 国际 收 支 
1， 国际 收 支 的 概念 


国际 收 支 (Balance of Payment，BOP) 的 概念 是 随 着 国际 经 济 交易 的 发 展 变化 而 变化 的 。 
经 历 了 从 狭义 的 国际 收 支 到 广义 的 国际 收 支 的 演变 发 展 过 程 。 
从 重 商 主义 盛行 时 期 到 第 一 次 世界 大 战 (以 下 简称 一 战 ) 以 前 ， 国 际 收 支 指 的 是 贸易 收 
支 。 一 战 以 后 ， 由 于 金本位 制度 的 崩溃 和 国际 信用 制度 的 不 断 完 善 ， 凡 涉及 外 汇 收 入 和 支 
出 的 国际 经 济 交 易 都 被 纳入 国际 收 支 范围 之 内 。 因 此 ， 这 时 的 国际 收 支 概念 是 指 一 国 在 一 
定时 期 内 (通常 为 1 年 )， 同 其 他 国家 为 清算 到 期 的 债权 债务 所 发 生 的 外 汇 收 支 的 总 和 ， 即 
狭义 的 国际 收 支 。 它 强调 到 期 立即 结 清和 以 现金 支付 。 因 为 某 些 国际 借贷 的 债权 债务 关系 
虽 已 产生 ， 但 因 国际 信用 的 存在 ， 使 到 期 结 清 的 时 日 可 以 延缓 ， 在 未 到 期 前 无 须 办 理 结 清 
收 付 ， 对 一 国 的 国际 收 支 不 会 产生 实际 影响 。 按 此 理论 ， 对 未 到 期 的 债权 债务 则 不 应 计 入 
该 年 度 的 国际 收 支 范围 之 内 。 

第 二 次 世界 大 战 (以 下 简称 二 战 ) 后 ， 国 际 经 济 交 往 的 内 涵 0、 外 延 有 了 新 的 发 展 ， 没 有 
外 汇 收 支 的 易 货 贸易 、 无 偿 援助 、 补 偿 贸易 等 成 为 国际 经 济 交往 中 的 重要 组 成 部 分 ， 侨汇、 
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国际 收 支 ,a 六 4 


旅游 、 运 输 、 保 险 等 非 贸易 收 支 也 越发 重要 ， 各 国 间 的 资本 流动 也 日 益 频 繁 。 因 此 ， 狭 义 
的 国际 收 支 概念 已 不 能 反映 国际 经 济 交 往 的 全 部 内 容 , 国际 收 支 的 概念 由 狭义 发 展 到 广义 。 
根据 国际 货币 基金 组 织 (International Monetary Fund，IMF) 的 定义 ， 广 义 的 国际 收 支 ， 是 一 



































定时 期 内 


- 国 居民 (residen) 与 非 居民 (non-resident) 之 间 的 全 部 经 济 交 易 的 系统 记录 。 这 种 交 











易 不 管 有 无 现金 交易 ， 有 无 对 等 偿付 ， 均 包括 在 一 国 一 定时 期 的 国际 收 支 的 范畴 之 内 。 


























2. 对 国际 收 支 概念 的 几 点 说 明 

对 于 国际 收 支 的 概念 ， 必 须 从 以 下 几 个 方面 加 以 理解 。 

(D 国际 收 支 是 一 个 流量 概念 。 它 与 一 定 的 报告 期 相对 应 ， 这 一 报告 期 可 以 是 一 年 ， 
也 可 以 是 半年 或 一 个 季度 、 一 个 月 。 但 通常 以 一 年 为 报告 期 。 

需要 注意 的 是 ， 容 易 与 国际 收 支 混淆 的 2 两 者 既 相 互联 系 又 相互 
区 别 。 

两 者 的 区 别 表现 在 : 

@ 国 


@) 国 


@@ 国 





未 借贷 ,由 
互 为 因果 。 





是 货币 收 支 的 综合 状况 ， 国 际 借贷 是 指 一 国 
映 的 是 债权 债务 的 综合 状况 。 


的 存量， 是 个 静态 的 概念 。 


东 借 贷 关 系 )。 


国际 eT el 
国际 借贷 是 因 收 支 是 果 。 fe -对 因果 关系 。 一 般 来 说 ， 国 际 间 债权 俩 


务 关系 发 生 后 A 从 


(2) 国际 收 支 强调 的 是 “居民 与 非 居民 的 交易 ” 而 不 是 单纯 的 “资金 收 付 ”， 所 以 国 
未 收 支 去 外 汇 收 支 。 国 际 收 支 既 包括 直接 以 外 汇 资金 收 付 实 现 的 交易 ， 也 包括 没有 外 汇 资 


际 收 支 是 一 定时 期 内 ee > 部 经 济 交 易 的 系统 记录 , 反映 的 
所 上 对 外 债权 与 对 外 债务 的 汇总 ， 反 





际 收 支 反 映 的 是 一 定时 期 兴 训 RE 动态 的 要 他， 国际 借贷 反映 的 是 一 定 日 寺 


出 


FREE ;区 属 国际 收 支 范畴 ， 但 并 未 体现 


Ea 





在 英国 际 必 交 和 有 所 友 了 但 有 时 国际 收 支 又 会 反作用 于 
中国 阶 收 支 的 某 些 变化 会 引起 国际 借贷 活动 的 展开 。 因 此 ， 两 者 之 间 相 辅 相 成 、 














金 收 付 而 只 是 以 货币 表示 的 资产 转移 。 外 汇 收 支 则 是 另 一 个 统一 口径 ， 其 中 既 包 括 居民 与 








住 或 营业 的 自然 人 或 法 人 即 为 非 居民 。 

















非 居民 之 间 的 外 汇 交易 ， 也 包括 居民 之 间 及 非 居民 之 间 的 外 汇 交易 。 由 此 可 见 ， 国 际 收 支 
与 外 汇 收 支 两 大 范畴 虽然 有 极 大 的 交叉 ， 但 并 不 完全 一 致 。 
居民 与 非 居民 的 概念 、 划 分 的 标准 与 内 容 如 下 : 




















谓 居 民 是 指 在 一 国 (或 地 区 ) 居 住 或 营业 的 自然 人 或 法 人 ; 在 一 国 (或 地 区 ) 以 外 居 




















在 国外 而 不 代表 政府 的 任何 人 , 逗留 时 间 在 一 年 以 及 一 年 以 上 的 , 属于 所 在 国 的 











法 人 组 织 是 其 注册 国 (或 地 区 ) 的 居民 。 

- 国 的 外 交 使 节 、 驻 外 军事 人 员 ， 属 派出 国 居民 。 

到 际 机 构 ， 如 联合 国 、 国 际 货币 基金 组 织 、 世 界 银行 集团 等 不 是 任何 国家 的 居民 ， 
国家 的 非 居民 。 






































NBER 





国际 (人 


@ 居民 和 非 居民 由 政府 、 个 人 、 非 营利 团体 和 企业 构成 。 

(3) 国际 收 支 所 反映 的 内 容 是 经 济 交易 。 说 明 国际 收 支 概念 不 再 以 支付 为 基础 ， 而 是 
以 交易 为 基础 。 所 谓 经 济 交 易 是 指 经 济 价值 从 一 个 经 济 单位 向 另 一 个 经 济 单位 的 转移 ， 可 
划分 为 4 类 : 

@ 交换 ， 包 括 商品 、 服 务 与 商品 、 服 务 之 间 的 交换 ， 金 融资 产 与 商品 、 服 务 之 间 的 交 
换 ， 金 融资 产 与 金融 资产 之 间 的 交换 。 

@ 转移 ， 包 括 商品 、 服 务 的 无 偿 转 移 和 金融 资产 的 无 偿 转 移 。 

@ 移居 ， 指 一 个 人 把 住所 从 一 个 经 济 体 搬迁 到 另 一 个 经 济 体 而 导致 的 对 外 资产 、 债 务 
关系 的 变化 。 

(多 其 他 交易 ， 如 在 某 些 情况 下 可 以 根据 推论 确定 交易 的 存在 ， 尽 管 并 没有 发 生 实际 


流动 ， 但 也 需 记录 在 一 国 的 国际 收 支 中 。 
1.1.2 ”国际 收 支 平衡 表 gk 
1， 国 际 收 支 平衡 表 的 概念 将- 


国际 收 支 平衡 表 (Balance of Payment State ”也 称 国际 收 支 差额 表 ， 是 指 按 照 一 定 
的 编制 原则 和 格式 ， 将 一 国 nN 不 同 项 目 进行 排列 组 合 ， 进 行 对 比 ， 以 反 












































映 和 说 明 该 国 的 国际 收 支 状况 的 表 了 一 定时 期 内 (通常 为 1 年 ) 一 国 与 其 他 国家 间 所 
发 生 的 国际 收 支 按 项 目 分 类 统计 , 它 集中 反映 淆 该 国 国际 收 支 的 具体 构成 和 总 貌 。 
lela hie 是 全 面 了 解 本 ;外 经 济 关 系 ， 并 以 此 进行 经 济 分 


析 ， in b 
2 国际 收 支 3 编制 原理 与 记 冉 方 


1) 编制 床 沽 与 记 瀛 方法 - 
国际 收 支 平 奖 表 是 按照 现代 会 计 学 的 复式 簿 记 原 理 编制 的 ， 也 即 以 借 、 贷 作为 符号 ， 
任何 一 笔 交易 的 发 生 ， 必 然 涉 及 借方 (debib 和 贷方 (credib 两 个 方面 , 即 有 借 必 有 贷 ， 借贷 必 
相等 ， 因 此 任何 一 笔 交易 都 要 以 同一 数额 记 两 次 ， 一 次 记 在 借方 ， 一 次 记 在 贷方 。 贷 方 交 
易 记 作 正 号 (十 )， 借 方 交易 记 做 负 号 (一 ) 。 

根据 复式 记 账 法 的 惯例 , 无 论 对 实际 资源 还 是 金融 资产 , 借方 表示 该 经 济 体 资 产 (资源 ) 
持 有 量 的 增加 ， 贷 方 表示 资产 (资源 ) 持 有 量 的 减少 。 

因此 ， 记 入 借方 的 项 目 包括 : 反映 进口 实际 资源 的 经 常 项 目 (current account); @ 反 
映 资 产 增 加 或 负债 减少 的 资本 和 人 金融 项 目 (capital and financial account)。 记 入 贷方 的 项 目 包 
括 : 四 反映 出 口 实际 资源 的 经 常 账 户 ;@@ 反 映 资产 减少 或 负债 增加 的 资本 和 金融 项 目 。 

从 外 汇 增 减 变化 的 角度 而 言 ， 有 两 个 法 则 : DD 几 引起 本 国外 汇 收入 的 交易 记 入 贷方 ， 
凡 引 起 本 国外 汇 支出 的 交易 记 入 借方 ; @ 凡 形成 本 国外 汇 供给 的 交易 记 入 借方 ， 凡 形成 本 
国外 汇 需求 的 交易 记 入 借方 。 

具体 而 言 ， 记 入 贷方 的 交易 包括 : 商品 与 劳务 的 出 口 ; 来 自 外 国 居民 的 单方 面 转让 ; 
资本 流入 。 资 本 流入 可 以 有 两 种 形式 ， 即 该 国 对 外 资产 的 减少 或 该 国 对 外 负债 的 增加 (外 国 
在 该 国 的 资产 的 增加 )。 前 者 为 本 国 居民 持 有 的 国外 货币 、 国 外 证 券 、 在 国外 存款 和 直接 投 
资 的 减少 ， 后 者 为 外 国 居民 持 有 的 本 国货 币 、 本 国 证 券 、 在 本 国 存款 和 直接 投资 的 增加 。 


PB 



























































记 入 借方 


可 分 为 两 种 形式 ， 即 该 国 对 外 资产 的 增加 或 该 国 对 外 负债 的 减少 (外 


减少 )。 
2) 
Ff 














面 以 美国 


(1) 英国 商人 从 美国 


元 存款 支付 货款 。 
借方 英国 


为 交 易 包括 : 商品 和 劳务 进口 :对 外 国 居民 的 单方 面 转移 ， 资 本 流 4 


悦 际 收 支 记 账 方法 举例 
为 例 ， 列 举 7 笔 交易 ， 来 说 明 国 际 收 支 的 记 账 方法 。 


商人 美元 存款 减少 ， 也 就 是 美国 私人 对 外 短期 负债 减少 ， 应 记 入 借方 


国际 收 支 ,第 


了 章 








司 








在 该 

















银行 提 昌 





购买 价值 为 30 万 美元 的 机 器 设备 ， 付 款 方式 是 从 英 








他 投资 (other investment) 项 目 中 。 


贷方 : 

(2) 美国 公司 
借方 : 美 
贷方 

应 记录 在 贷方 














账户 中 扣除 。 

借方 : 
其 他 投资 项 目 中 。 
贷方 : 


借方 : 
贷方 : 
增加 ， 应 记录 


的 一 部 分 
借方 : 美国 
贷方 : 
(6) 美国 公 
借方 : 美国 














贷方 ; 


资产 减少 ， 应 记录 在 贷方 


b 





(7) 中 国企 业 


商品 进口 ， 应 记录 在 借方 的 货物 项 目 中 ， 


80 万 美 7 


4 服务 ， 为 服 
(4) ee pe 商人 将 80 万 美 7 


政府 对 多 


民 购 买 日 
资本 输出 
投资 (porfotio investment) 


b 


美国 商品 出 口 ， 应 记录 在 贷方 的 货物 (goods) 项 目 中 。 
向 中 国 购买 40 万 美元 的 纺织 品 ， 用 纽约 银行 的 美元 支票 付款 。 


AAA 





: 中 国 在 纽约 银行 的 美元 存款 增加 ， 意 EP 


其 他 投资 项 中 。 
(3) 日 本 人 在 美国 


旅游 。 支 付 了 20 万 美 


日 本 在 美国 的 美元 资产 关 an 日 本 的 负债 减少 ， 应 记录 在 借方 的 


美国 为 外 











元 汇 -到 日 本 ， 


区 他 项目 直 
(5) 美国 政府 提供 50 万 美元 的 美国 银行 账户 余额 支付 给 希腊 政府 ， 作 为 对 外 援助 计 





单方 面 转移 ， 应 记录 在 借方 的 经 常 转移 (current transfers) 项 目 
方 储 备 资产 减少 , 应 记录 在 贷方 的 储备 资产 (reserve assets) 项 目 - 
本 某 公司 的 日 元 债券 ， 价 值 折合 100 万 美元 。 

， 购 买 日 本 企业 债券 ， 对 日 本 长 期 资产 增加 ， 
项 目 中 。 


公 


美国 官 





应 记录 在 借方 证 


美国 





的 其 他 投资 项 目 中 。 
投资 所 得 利润 130 万 美元 。 其 中 ，70 万 美元 




















在 美国 于 当地 的 再 投资 ， 


下 











60 万 美元 
借方 : 130 万 
贷方 : 


60 万 美元 的 商品 








于 购买 当地 商品 运 





回 





国内 。 
美元 投资 利润 ， 应 记录 在 借方 的 收益 项 目 中 。 
70 万 美元 利润 再 投资 应 记录 在 贷方 的 直接 投资 (direct investment) 项 目 中 











假定 着 7 笔 





于 


H 口 应 记录 在 贷方 的 货物 项 目 中 ， 
际 交 易 是 美国 某 年 度 的 全 部 国际 经 济 交易 ， 那 么 美国 该 年 度 国际 收 支 

















衡 表 如 表 1-1 所 示 。 


其 





， 旅 游 者 所 需 美 元 是 在 美国 银行 存款 


国资 产 的 增加 ， 意 味 着 美国 对 日 本 负债 的 


划 


券 


民 支 取 日 本 银行 的 日 元 存款 购买 债券 ， 美 国 投资 者 私人 对 外 短期 


凡 









































表 1-1 美国 某 年 度 的 国际 收 支 平 衡 表 单位 : 万 美元 
项 目 借方 (一 ) 贷方 (十 ) 差 额 
货物 40 30+60 一 70 
服务 20 十 20 
收益 80 十 130 一 210 
经 常 转 移 50 一 50 
经 常 账户 合计 110 一 190 
直接 投资 70 十 70 
证 券 投 次 lg 
其 他 投资 40 十 80 十 100 十 170 
储备 资产 50 十 50 
资本 与 金融 账户 合计 340 K 入 十 190 
合 计 4504 人 0 
AN 
3， 国 际 收 支 平衡 表 的 主要 内 容 人 
Wx 多 根据 各 自 的 不 同 需 要 和 具体 情况 


国际 收 支 平衡 表 所 包含 的 内 容 极为 广 
客 有 很 大 的 差异 ， 但 其 主要 项 目 和 内 容 者 是 


自行 编制 ， 因 此 ， 各 国 的 国际 收 支 平衡 表 

按照 国际 货币 基金 组 织 1993 年 策 际 收 支 手册 》 规 编制 的 。 

re ee 

是 经 常 帐户， 二 是 资本 与 仿 融 了 户 ; :是 错误 和 过 油 - 体 构成 见 表 1-2 和 图 1.1。 
1-2 国际 收 支 平 93 年 第 5 版 ) 


' 和 党“ 








-、 资 本 和 金融 项 目 
1. 资本 账户 
2. 金融 账户 
(1) 直接 投资 
(2) 证 券 投 资 
(3) 其 他 投资 
(4) 储备 资产 
@ 外 汇 储备 
@ 黄金 储备 
@ 特别 提 款 权 
图 储备 头寸 
@ 其 他 资产 
三 、 错 误 与 遗漏 











(TY 


经 常 项 日 








国际 收 支 ,利和 加 









资本 和 念 融 项 日 


1) 经 常 项 目 

经 常 项 目 或 称 往来 项 目 ， 反 映 居 民 与 非 居民 放 
与 他 国之 间 真 实 资源 的 转移 状况 ， "RK 
收益 、 经 常 转移 4 个 具体 项 目 。 

(1) 货物 。 货 物 项 目下 记录 商品 的 
或 称 有 形 贸 易 (Visible Trade) 收 支 ~ 
价格 (FOB) 价 格 计价 。 


在 货物 项 目下 ， we 商品 ”的 出 [ 
的 加 工 费 、 与 进出 口 贸 :的 设备 或 商品 和 


燃料 、 给 养 、 储 和 运输 工具 的 红 修 
服务 目下 记录 运输 、 
和 信息 





SS 





乐 服务 的 生产 和 国际 服务 贸易 不 同 于 货物 的 生产 
运送 到 另 一 经 济 体 的 居 
。 相 比 之 下 ， 服 务 的 生产 在 生产 发 生 之 前 就 同 
或 一 组 消费 者 事先 做 出 的 一 











的 消费 者 








资本 项 晶 (名 括 资本 转移 和 韭 生 7、 正念 融资 产 的 收 头 /出 
金融 项 日 (包括 自 接 投资 、 讶 券 投 资 、 je 


示 货 币 基 金 组 织 统 


的 外 汇 收 支 以 外 ， 


运输 工具 停靠 口岸 期 
绩 币 黄金 
8 通信 服务 、 
、 咨 询 设计 、 专 利 权 使 用 、 个 人 文化 和 娱乐 服 及 政府 
。 服 务 收 支 ， 也 称 无 形 贸易 (Invisible Trade) 收 支 。 
“和 货物 贸易 。 
民 那 里 ， 那 里 的 居民 可 


-项 安排 联系 在 一 起 。 





图 1.1 ET 


经 济 交 易 内 容 ， 它 反映 一 国 
et 它 包 括 货 物 、 服 务 、 


收 支 ， 也 即 一 国 
-口径 ， 商 | 


甬 


对 外 贸易 收 支 ， 

进出 口 均 按 离 岸 
还 包括 加 工 贸易 
间 的 商品 采购 (如 
的 外 汇 收 支 。 
建筑 服务 、 保 险 服 务 、 金 融 服 务 、 
服务 等 所 发 生 的 外 








例如 ， 某 一 经 济 体 生 
能 知道 也 可 能 不 知道 货物 是 什么 时 
某 一 经 济 体 的 生产 者 与 男 一 经 济 体 
因此 ， 国 际 服务 贸易 同 国际 服务 











生产 紧密 联系 在 一 起 ， 其 生产 过 程 涉及 某 一 居民 和 另 一 





- 非 





居民 。 





(3) 收益 。 收 益 项 目下 记录 劳动 力 与 资本 在 国际 间 
及 醋 (compensation of employees) 和 投资 收入 ( 
@ 职工 报酬 。 职 工 报酬 项 目 主要 记录 在 国外 了 
人 ， 以 及 在 外 国 使 领 馆 及 国际 组 织 驻 本 
@ 投资 收入 。 投 资 收 入 项 目 主要 记录 由 
利息 、 利 润 、 股 利 等 外 汇 收 支 。 











境 工 





国 机 构 工作 
于 借贷 、 











货币 或 直接 投资 、 证 券 投 资 而 产 和 4 


流动 而 发 生 的 外 汇 收 支 ， 包 括 职工 


investment income) 两 大 项 。 
[ 作 期 限 不 超过 


-年 的 季节 性 了 
[ 薪 收 支 。 


[人 、 边 





人 员 的 外 汇 了 








E 的 


(4 经 常 转移 。 经 常 转移 或 称 单方 面 转移 (Unilateral Transfers) 或 无 偿 转 移 (unrequited 











transfers)， 在 此 项 目下 主要 记录 商品 、 服 务 或 金融 资产 
对 等 报 偿 的 外 汇 收 支 ， 其 中 包括 : 


在 








居民 与 非 居民 之 间 而 不 





居 求 得 到 


NA 





国际 《 


@@ 政府 的 无 偿 转 移 ， 如 战争 赔款 ， 政 府 间 经 济 援助 、 军 事 援助 和 捐赠 ， 政 府 向 国际 组 





织 定期 缴纳 的 费用 





， 以 及 国际 组 织 作为 一 项 政策 向 各 国政 府 定期 提供 的 转移 等 ; 





@ 私人 的 无 偿 转 移 ， 如 侨汇 、 捐 赠 、 


助 性 汇款 等 。 
2) 资本 和 金 
(D 资本 项 目 


遗产 继承 、 购 养 费 、 退 休 金 、 年 金 、 抚 性 金 和 资 


融 项 目 
(capital accounb 包 括 两 个 项 目 : 





名 资本 转移 (capital transfer)。 资 本 转移 项 目 主要 记录 投资 捐赠 (investment grants) 和 债 


务 注销 (debt canc 





ellatiom) 的 外 汇 收 支 。 投 资 捐 赠 可 以 是 现金 形式 ， 亦 可 以 是 实物 形式 (如 交 


通 设备 、 机 场 、 码 头 、 桥 粱 、 医 院 等 ) 。 债 务 注销 即 债权 国 放弃 债权 ， 而 不 要 求 债务 国 给 予 





器 











发 4 





E， 规 模 相 
@ 非 生 7 


wr 


assets) 。 该 项 目 主 


形 资产 (如 专利 权 


(2) 金融 项 目 (Financial Account) 反 映 的 是 
功能 ， 金 融 项 目 可 分 为 直接 投资 、 上 投资 和 储备 资产 四 个 项 目 。 


Q@ 直接 投资 
票 权 ， 从 而 开 








该 企业 ] 


报 。 需 要 注意 的 是 ， 资 本 账户 下 的 资本 转移 和 经 常 项 目下 的 经 常 转移 不 同 ， 前 者 不 经 常 
对 较 大 ; 而 后 者 除 政府 无 偿 转移 外 ， 一 般 经 常 发 生 ， 规 模 相对 较 小 。 
H 售 (acquisition/dis on-product, non-financial 


非 金融 资产 的 收买 / 
不 生产 和 和 和 
、 商 标 权 、 版 权 、 经 销 权 等 ) 收 买 而 发 生 的 外 汇 收 支 。 





非 居民 之 间 投资 与 借贷 的 增 减 变化 。 按 


项 上 


。 指 投资 者 对 在 
几 有 有 效 发 言 


资 的 企业 拥有 10% 或 10% 以 上 的 普通 股 或 投 
缕 投 资 的 主要 特征 是 投资 者 允 






另 一 经 济 体 的 企业 





拥有 永久 利益 。 在 直接 投资 项 河 、 括 股 本 投资 、 i 产 投资 及 利润 收益 再 投资 等 。 
@ 证 券 投资 项 目 。 也 称 风 接 投资 ， 指 在 证 券 汕 场 蚁 购买 他 国政 府 发 行 的 债券 、 企 业 发 
行 的 中 长 期 债券 及 股票 次 进行 的 投资 。 证 券 投资 馏 主 要 对 象 是 股本 证 券 和 债务 证 券 ， 后 者 


又 可 以 进一步 细作 

证 券 投 资 以 取得 利 ， 
@ 其 他 页 
货币 资本 借贷 ， 与 进出 口 贸易 相 


@ 储备 资产 
国际 
备 头 
项 目 。 





每 年 年 底 ， 


记 入 储备 资产 项 目 之 中 。 另 外 ， 还 必须 注意 储备 资产 增 减 的 符号 意义 ， 
的 需要 ， 人 为 


账户 
与 一 般 意义 上 的 1 
3) 错误 与 中 


一 些 遗漏 





企业 报表 等 。 


寸 、 特 别提 款 权 及 其 他 债权 。 储 备 资产 项 目 是 一 个 记录 储备 变化 ， 


按照 复式 短 记 
额 应 为 零 ， 但 在 实 


(D 资料 来 源 不 一 。 









有限 在 年 以 上 的 所 发 和 券 、 货 币 市 场 工具 和 其 他 衍生 金融 工具 。 


或 股息 为 目的 ， 投 获知 对 企业 不 享有 经 营 管理 权 。 
。 这 是 一 个 剩余 项 目 ， 记 录 上 述 两 项 投资 未 包括 
结合 的 各 种 贷款 、 预 收 款 、 预 付款 、 融 资 租 赁 等 。 
项 目 。 储备 资产 是 指 一 国 金融 当局 为 平衡 国际 收 支 与 稳定 汇率 而 持 有 的 在 
的 系列 金融 资产 ， 它 包括 外 汇 、 货 币 性 黄金 、 在 国际 货币 基金 组 织 的 储 
而 不 是 流量 状况 的 
比 ， 而 后 把 净 差 客 
处 于 平衡 整个 
E 号 表示 ， 恰 恰 


和 其 他 金融 交易 ， 如 











把 一 个 国家 金融 当局 所 持 有 的 储备 资产 与 去 年 年 底 村 























也 把 储备 资产 的 增加 用 负 号 表示 ， 把 储备 资产 的 减少 用 1 
下 负 号 含义 相反 。 
漏 
原理 ， 国 际 收 支 账户 的 借方 总 额 和 贷方 总 额 应 该 相等 ， 借 贷 双 方 的 净 差 
际 中 并 非 如 此 。 因 为 ， 每 个 国家 的 国际 收 支 平衡 表 的 统计 数据 总 会 出 现 


























汇集 和 应 用 的 原始 资料 来 自 许多 渠道 ， 如 海关 统计 、 银 行 报告 、 


(2) 资料 不 全 。 某 些 数字 如 商品 走私 、 资 金 外 逃 、 私 自 携带 现 钞 出 入 境 等 也 属于 国际 
收 支 范畴 ， 难 以 掌握 。 


CE 


国际 收 支 ,os 第 二 

全 资料 本 身 错漏 。 有 关 单 位 提供 的 统计 数字 也 不 是 完全 正确 ， 有 的 仅仅 是 估算 数字 。 
于 上 述 各 种 原因 ， 官 方 统计 所 得 到 的 经 常 项 目 、 资 本 和 金融 项 目 两 者 之 间 实 际 上 并 
不 能 真正 达到 平衡， 从 而 导致 国际 收 支 平衡 表 的 借方 总 额 与 贷方 总 额 之 间 往 往 存在 差额 。 
因此 ， 人 为 设立 一 个 错误 与 遗漏 (Errors and Omissions) 项 目 ， 以 此 项 目 抵 补 前 面 所 有 项 目 借 
方 和 贷方 的 差额 ， 从 而 使 借贷 双方 最 终 达 到 平衡 。 当 官方 统计 结果 借方 大 于 贷方 时 ， 两 者 
之 间 的 差额 就 记 入 错误 与 遗漏 项 目的 贷方 ， 当 官方 统计 结果 贷方 大 于 借方 时 ， 两 者 之 间 的 
差额 就 记 入 错误 与 遗漏 项 目的 借方 。 
4. 国际 收 支 平衡 表 的 分 析 
国际 收 支 平衡 表 是 按照 现代 会 计 学 的 复式 簿 记 原 理 编制 的 ， 故 借方 总 额 与 贷方 总 额 最 
终 必然 相等 。 尽 管 某 个 账户 或 某 些 账户 会 出 现 借方 余额 大 于 贷方 余额 ， 或 贷方 余额 大 于 借 
方 余额 的 情况 ， 但 这 些 赤 字 额 或 盘 余 额 必然 会 由 其 余 账户 或 赤字 额 抵消 ， 且 各 差 
额 之 和 正好 等 于 零 。 
eS 必须 弄 清国 际 收 支 状况 的 衡量 
法 。 在 国际 收 支 平衡 表 的 一 个 账户 与 下 -条 水 平 直线 ， 水 平 线 之 上 账户 
贷方 和 借方 ee ee ; 差额 为 零 ， 表 示 国际 收 支 平衡 ， 否 风 
示 国 际 收 支 失衡 。 国 际 收 支 失衡 时 ， H 线 en 即 贷方 总 额 大 于 
借方 总 额 ， nsec ERG NE (Surplus); 如 为 负数 ， 即 贷方 总 额 小 于 借方 总 

额 ， we 字汇 ey eg, 的 局 










































































画 





是 要 加 








按照 们 的 人 人 改 法 ， 国 际 收 支 不 平衡 的 衡量 可 分 为 以 下 
1 


人 pv 贸 nh 


贸易 收 支 差额 是 指 商品 进出 口 收 支 的 差额 。 线 上 项 目 为 货物 。 贸 易 收 支 差 额 在 传统 上 
经 常 作为 整个 国际 收 支 的 代表 ， 这 是 因为 对 一 些 国家 来 说 ， 贸 易 收 支 在 全 部 国际 收 支 中 所 
占 的 比重 相当 大 ， 同 时 贸易 收 支 的 数字 易于 通过 海关 的 途径 及 时 收集 ， 能 够 比较 快 地 反映 
- 国 对 外 经 济 交往 情况 。 另 外 ， 贸 易 收 支 差额 还 能 综合 反映 一 国 的 产业 结构 、 产 品质 量 和 
劳动 生产 率 状况 ， 反 映 该 国产 业 在 国际 上 的 竞争 力 。 实 际 上 ， 贸 易 项 目 仅仅 是 国际 收 支 的 
-个 组 成 部 分 ， 可 作为 国际 收 支 的 代表 ， 但 绝 不 能 代表 国际 收 支 的 整体 。 近 年 来 ， 贸 易 收 
支 在 全 部 国际 收 支 中 的 比重 呈 下 降 的 趋势 。 

2) 经 常 项 目 差额 

经 常 项 目 差额 线 上 项 目 包括 贸易 收 支 (货物 )、 无形 收 支 ( 即 服务 、 收 益 ) 和 经 常 转移 收 支 。 
经 常 项 目 收 支 差额 反映 了 实际 资源 在 一 国 与 他 国之 间 的 转让 净 额 ， 是 国际 收 支 平衡 表 中 最 
重要 的 收 支 差额 。 如 果 经 常 项 目 收 支 顺 差 ， 则 意味 着 由 于 有 商品 、 劳 务 和 单方 面 转移 的 贷 
方 净 额 ,该 国 的 国外 资产 净 额 增加 ; 反之 ， 如 果 经 常 项 目 收 支 逆差 , 则 意味 着 该 国有 商品 、 
劳务 和 单方 面 转移 的 借方 净 额 ， 即 该 国 利用 了 其 他 国家 的 商品 和 劳务 ， 这 对 加 快 经 济 增长 
是 有 利 的。 国际 货币 基金 组 织 特别 重视 各 国 经 常 项 目 收 支 ， 虽 然 经 常 项 目 收 支 不 代表 全 部 
国际 收 支 状况 ， 但 它 综合 反映 了 一 国 的 进出 口 状况 (包括 劳务 、 保 险 运输 等 无 形 进出 口 )， 
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国际 《金融 
可 以 反映 一 国 的 国际 竞争 力 ， 因 而 被 当 作 制 定 国际 收 支 政策 和 产业 政策 的 重要 依据 。 
3) 资本 和 金融 项 目 差额 。 资 本 和 金融 项 目 差额 是 国际 收 支 账 户 中 资本 项 目 与 直接 投 


资 、 证 券 投 资 以 及 其 他 投资 项 目的 净 差 额 。 它 具有 十 分 复杂 的 经 济 含义 ， 必 须 对 它 进行 综 
合 分 析 ， 谨 慎 运 用 。 
(D 通过 资本 和 金融 项 目 余额 
可 以 了 解 一 国 的 金融 市 场 的 发 达 开放 程度 ， 能 够 为 一 国 的 货币 政策 和 汇率 政策 的 制定 





和 调整 


提供 有 益 的 





由 于 各 国 在 经 济 发 
以 资本 和 金融 项 目 
(2) 

















借鉴 。 资 本 市 场 越 开 放 的 国家 ， 其 资本 和 金融 项 目的 流量 总 额 就 越 大 。 
展 程度 、 金 融 市 场 成 熟 度 、 货 币 价值 稳定 程度 等 方面 存在 较 大 差异 ， 所 





差额 往 和 


会 产生 较 大 的 波动 。 


它 反映 了 一 国 为 经 常 项 目 提供 融资 的 能 力 。 





目 吕 


bh 的 资产 所 有 权 的 流动 是 同一 


经 常 项 目 中 实际 资源 的 流动 与 资本 和 


， 经 


金融 项 个 问题 的 两 个 方面 。 
各 项 目 中 的 祭 宙 必然 对 应 着 流 全 和 空 陨 天 目 在 相 及 方向 
现 赤 字 ， 对 应 着 资本 和 金融 项 目 有 相应 莉 余 ， 
账户 赤字 和 融资。 影响 金融 资产 流动 的 因素 很 多 ， 






考虑 错误 与 进 沁 因素 
《合租 等 的 余额 。 经 常 项 目 出 
利用 人 资产 的 交流 入 为 经 























率 与 风险 
因素 。 


的 各 种 因素 ， 如 利率 、 各 种 其 他 投 次 的 测 润 率 、 






险 等 


融 项 目 已 经 不 仅仅 局 限于 为 经 常 项 目 提供 融 
运动 


ee 
资 ， a 
规律 。 


注 ， 


对 国际 vw 而 表现 出 相对 独立 的 





EN 
投 次 、 其 他 投资 人 入 证 将 国际 收 支 项 目 中 的 官方 储 备 项 目 吻 除 后 
人 反方 向 变动 ， 因 此 ， 可 以 用 它 来 衡量 国际 收 支 
对 一 国 储备 造 庶 的 影响 。 通 常 所 讲 的 国际 收 支 盈 余 或 赤字 就 是 指 综合 项 目 差额 的 盈余 或 
赤字 。 


证 券 












1.2 ”国际 收 支 的 平衡 与 失衡 





1.2.1 国 


际 收 支 平衡 

自主 性 交易 与 调节 性 交易 

在 国际 收 支 的 理论 研究 中 ， 按 照 交易 发 生 的 动机 不 同 ， 将 所 有 的 交易 分 为 丙种， 一 种 

自主 性 交易 (autonomous transaction)， 另 一 种 是 调节 性 交易 (accommodating transaction) 。 
自主 性 交易 ， 也 称 事前 交易 ， 它 是 指 经 济 实体 或 个 人 出 自 某 种 经 济 动机 和 目的 而 进行 

的 交易 。 自 主 性 交易 具有 自发 性 ， 因 而 交易 的 结果 必然 是 不 平衡 的 ， 不 是 借方 大 于 贷方 ， 

便 是 贷方 大 于 借方 。 这 样 就 使 外 汇市 场 出 现 供求 不 平衡 和 汇率 波动 ， 并 给 经 济 带 来 一 系列 

的 影响 。 



























































调节 性 交易 ， 也 称 事后 交易 ， 是 指 在 自主 性 交易 出 现 缺 口 或 差额 是 进行 的 弥补 性 交易 。 
从 理论 上 说 ， 一 国 的 国际 收 支 平衡 与 否 ， 应 以 自主 性 交易 为 标准 。 一 国 国际 收 支 的 自 
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国际 收 支 .ss 第 和 章 
主 性 交易 所 产生 的 借方 金额 和 贷方 金额 相等 或 基本 相等 ， 就 表明 该 国 的 国际 收 支 平衡 或 基 
本 平衡 ， 如 果 自主 性 交易 所 产生 的 借方 金额 与 贷方 金额 不 相等 ， 就 表明 该 国 的 国际 收 支 




















- 般 认为 ， 经 常 项 目 和 长 期 资本 项 目 属于 自主 性 交易 ， 而 官方 储备 和 短期 资本 项 目 属 
于 调节 性 交易 。 对 于 短期 资本 项 目 而 言 ， 从 一 国货 币 当局 角度 看 ， 短 期 资本 流动 是 为 弥补 
自主 性 交易 收 支 的 不 平衡 ， 而 向 国外 借贷 或 采取 某 种 经 济 政策 作用 的 结果 ， 因 而 属于 调节 
性 交易 ;但 从 短期 资本 交易 的 主体 角度 看 ， 则 是 为 追逐 利润 等 而 独立 自主 交易 的 ， 因 而 又 
属于 自主 性 交易 。 所 以 在 实践 上 区 分 短期 资本 交易 的 性 质 在 技术 上 较为 困难 ， 导 致 没有 一 
个 统一 的 衡量 国际 收 支 是 否 平衡 的 标准 。 为 此 人 们 往往 根据 所 要 分 析 的 问题 ， 而 采取 不 同 
的 差额 ， 如 经 常 项 目 差额 、 基 本 差额 ( 即 经 常 项 目 差额 与 长 期 资本 差额 之 和 ) 和 总 差额 (综合 
差额 ) 等 。 因 此 ， 人 们 平常 所 说 的 国际 收 支 不 平衡 是 针对 各 个 站 条 差额 而 言 的。 由 于 总 差额 
反映 经 常 项 目 差额 和 资本 项 目 差额 及 金融 项 目下 的 直接 投资 、 其 他 投资 项 目的 
差额 之 和 ， 而 且 国际 货币 基金 组 织 和 我 国都 采用 总 产 以 我 们 可 以 把 全 部 短期 资本 都 
看 作 自主 性 交易 。 
2.， 静态 平衡 与 动态 平衡 
静态 平衡 是 指 在 一 定时 期 内 (通常 久 信也 收 支 平和 表 的 收 赤 相 拆 、 差额 为 零 的 一 
种 平衡 模式 。 这 是 一 种 会 上 的 图 NTs. 不 管 统计 期 间 内 国际 收 支 如 何 ， 只 要 期 末 





















































































































的 收 支 相抵 或 大 体 相等 ， 祭 收 支 平衡 目标 
a 、 史 
et 
(2) 要 求 国际 收复 的 站 构 平衡 和 总 体 江 
Bg, li 合 会 计 周期 和 统 宛 楼 算 习 惯 。 


er 际 收 支 分 析 中 采用 较为 普遍 的 一 种 模式 。 这 种 模式 也 存在 许多 缺陷 ， 其 

是 实现 起 来 难度 较 大 ， 因 为 平衡 是 相对 的 ， 不 平衡 是 绝对 的 。 限 定 在 每 个 年 度 的 期 末 实 
现 平衡 ， 操 作 困难 。 其 二 是 过 分 强调 在 规定 时 间 内 的 期 末 平 衡 ， 往 往 会 与 经 济 发 展 目 标 入 
战略 相 冲 突 。 
动态 平衡 是 指 在 较 长 的 计划 期 内 ， 实 现 期 末 国际 收 支 的 大 体 平 衡 。 它 不 以 年 度 时 间 为 
限 ， 以 实现 中 期 计划 的 经 济 目标 为 主 。 动 态 平衡 与 经 济 发 展 的 客观 实际 比较 相符 ， 它 允许 
-个 国家 ， 特 别 是 处 于 经 济 起 飞 阶段 的 国家 ， 在 计划 期 内 吸引 外 资 和 对 外 借债 ， 使 当年 存 
在 一 定 的 逆差 。 只 要 这 些 债务 有 利于 该 国 扩大 出 口 ， 提 高 国际 竞争 力 ， 并 在 整个 计划 期 末 
可 以 实现 大 体 的 平衡 ， 就 可 以 认为 这 一 阶段 的 国际 收 支 是 平衡 的 。 因 此 动态 平衡 又 称 为 计 
划 的 国际 收 支 平 衡 。 通 常 国际 收 支 平衡 是 追求 国际 收 支 的 长 期 动态 平衡 。 

动态 平衡 具有 以 下 特点 : 

(D 不 以 年 度 时 间 为 限 ， 而 以 实现 中 期 计划 的 经 济 目标 为 主 ， 确 定 和 实现 国际 收 支 平 衡 。 

(2) 把 国际 收 支 平衡 与 整个 国民 经 济 发 展 目标 融 为 一 体 ， 分 清 主 次 ， 通 盘 考 虑 。 

(3) 通过 国际 收 支 的 调节 ， 促 进 整 个 国民 经 济 的 发 展 。 

3.， 局 部 均衡 与 全 面 均衡 

局 部 均衡 观点 是 以 市 场 均衡 作为 衡量 国际 收 支 是 否 平衡 的 标准 。 根 据 这 种 理论 ， 一 国 
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国际 《 





对 外 的 经 济 交易 基本 上 是 通过 外 汇市 场 进行 的 , 外 汇市 场 供求 平衡 是 
外 汇市 场 的 平衡 又 分 为 日 常 交易 的 供求 习 


平衡 的 ， 而 后 者 圭 
平衡 ， 从 而 达到 区 








行 。 第 二 
重视 

















不 一 定 平衡 。 只 有 实际 所 需 的 供应 等 于 实际 所 需 的 需求 ， 才 能 实现 市 
际 收 支 的 平衡 。 
这 种 平衡 仍然 是 不 充分 和 不 完全 
只 强调 市 场 的 国际 联系 
际 收 支 同 国际 经 济 中 流通 领域 的 联系 ， 忽略 了 同 国际 经 济 中 生产 








以 市 场 





























重要 
全 面 
所 有 市 
均衡 是 指 国 
物价 稳定 下 的 
支 均衡 是 一 国 ; 
1.2.2 国 





的 作用 。 





























国际 收 支 平衡 是 
收 支 
导致 国 


1.， 周期 性 不 3 


西方 国 st 
也 出 入 


周而复始 
会 需求 的 消长 ， 一 


示 收 支 与 外 汇市 场 的 关系 


示 收 支 不 平衡 的 原因 


际 收 支 不 平 


F 衡 为 标准 的 国 


均衡 是 指 三 名 个 经 济 周济 内 国际 收 支 








a 
平衡 往往 是 一 种 特例 或 象 ， 


是 多 种 多 样 ww 


EA 各 国 经 济 不 同 程度 地 处 于 周期 性 波动 之 中 ， 
、 萧 条 、 复 苏 。 
ee 和 





1 生 周期 规律 





国家 经 济 周 期 阶段 
经 济 周期 


2. 收入 性 不 平衡 
- 国 国民 收 入 
变化 所 引起 的 。 














这 种 





国民 收入 
3， 结 构 性 不 平衡 
的 






































j 场 
的 产业 
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的 更 替 会 影响 其 
的 更 替 而 造成 


- 国 国 














的 变化 ， 可 能 是 由 于 经 济 周期 阶段 的 更 替 ， 
民 收 入 的 增 减 ， 会 对 其 
加 ， 贸易 支出 和 非 贸 易 支出 都 会 增 力 
的 变化 所 引起 的 国际 收 支 不 平衡 ， 称 为 收入 性 不 平衡 。 





国际 收 支 状况 往往 取决 于 贸易 收 支 状况 。 如 果 1 
的 结构 也 能 随 之 调整 ， 该 国 的 贸易 收 支 将 不 会 受到 影响 ， 相 反 ， 如 果 该 国 不 能 
的 需求 而 调整 商品 的 输出 结构 ， 将 使 贸易 收 支 和 国际 收 支 发 生 不 平衡 。 这 种 
结构 及 相应 要 素 配 置 未 能 及 时 调整 ， 导致 不 能 适应 国际 市 场 的 变化 ， 而 引 
际 收 支 不 平衡 ， 称 为 结构 性 不 平衡 。 





国 





际 收 支 平衡 的 基础 。 











的 : 第 一 ， 


际 收 支 下 
， 这 对 于 研究 国 


他 国家 经 济 ， 致 使 各 国 发 生 
的 国际 收 支 不 平衡 ， 称 为 周期 性 不 平衡 。 


国 


F 衡 和 实际 所 需 的 供求 平衡 。 





前 者 在 任何 时 候 都 是 
声 





- 国 的 大 部 分 对 外 经 济 交易 并 不 通过 外 汇 
- 面 ， 忽 略 了 各 国政 府 对 市 场 的 调节 和 干预 的 一 
“领域 的 
F 衡 只 能 是 局 部 的 平衡 。 由 于 局 部 均衡 观点 侧 
际 收 支 的 变化 对 于 市 场 汇率 的 影响 ， 



































衡 。 


全 面 均衡 包括 国内 


的 全 





国际 收 





mt 
: 现 的 外 部 均 和 
而 国际 





F 目 标 ， 但 在 绝 大 部 分 情况 下 ， 
j 则 是 一 种 常态 或 必然 现象 。 
言 ， 可 分 为 以 下 6 种 。 


国际 






在 再 生产 周期 的 各 个 阶段 ， 由 于 人 均 收 入 和 社 


国际 收 支 不 平衡 。 这 种 由 于 











也 可 能 是 由 于 经 济 增长 率 的 
国际 收 支 产 生 影响 。 一 般 来 讲 ， 国 民 收 入 增 
民 收 入 减少 ， 则 贸易 支出 和 非 贸 易 支 出 也 会 减少 。 









































- 国 
适 
因 
起 本 
难 。 


世界 市 场 的 需求 发 生变 化 ， 


























困 





结构 性 不 平衡 具有 长 期 性 ， 扭 转 起 来 相当 
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4. 货币 性 不 平衡 


价 水 
起 本 
价值 
平衡 























一 国货 币 价值 变动 (通货 膨胀 或 通货 紧缩 ) 引 起 国内 物价 水 平 发 生变 化 ， 从 而 使 该 国 物 
平 与 其 他 国家 比较 发 生 相 对 变动 ， 影 响 该 国 的 进出 口 情况 ， 进 而 影响 国际 收 支 。 货 币 








量 增加 ， 也 会 使 该 国 的 成 本 与 物价 上 涨 ， 会 导致 出 口 减少 ， 进 口 增加 ;， 此外， 还 会 引 



































利率 下 降 和 资本 流出 增加 ， 从 而 造成 资本 和 金融 项 目 逆差 。 这 种 由 于 一 国货 币 对 内 





、 和 利率、 价格 水 平 、 成 本 等 货币 性 因素 变化 所 引起 的 国际 收 支 不 平衡 ， 称 为 货币 性 不 








5. 政策 性 不 平衡 


发 生 





巨额 


有 长 
有 临 
L223 


从 余 
顺差 


使 本 
即 抛 
桔 遇 
上升 





变化 ， 从 而 导致 该 国 国际 收 支 不 平衡 。 
6 偶发 性 不 平衡 



























期 、 持 久 的 性 质 ， 而 被 称 
时 性 ， 而 被 称 为 暂时 性 


















日 短期 的 、 非 确定 的 或 偶然 因素 ， eR 局 动荡 等 引起 贸易 收 支 的 不 平衡 和 


本 国 或 外 国 推行 某 种 扩张 或 紧缩 的 财政 或 货币 政策 ， We 





资本 的 国际 流动 ， 从 而 导致 的 国际 收 支 ir 称 为 偶发 性 不 平衡 。 偶 发 性 不 平衡 一 


般 程度 较 轻 ， 而 且 持续 时 间 不 长 。 > 
就 上 述 各 种 原因 来 说 ， Dd 具 
A 平衡 ， 其 他 因素 所 引起 的 国际 收 支 不 平衡 ， 仅 具 


际 收 支 不 平 
一 国 的 国际 rs, 是 该 国 整 至 济 状况 的 反映 ;一 国 的 国际 收 支 失衡 ， 包 括 
性 失衡 (项 8 或 亏损 性 失衡 (逆差 )。 如 打出 现 了 经 常 性 、 巨 额 或 连续 的 国际 收 支 逆差 或 
， 对 该 国 经 济 有 着 重大 的 影响 。 
1. 国际 收 支 逆差 的 影响 
一 国 的 国际 收 支出 现 逆差 ， 一 般 会 首先 引起 本 国货 币 汇率 下 浮 ;， 如 果 逆 差 严 重 ， 则 会 





币 汇率 急剧 下 跌 。 该 国货 币 当 局 如 果 要 维护 本 币 的 地 位 ， 就 要 对 外 汇市 场 进行 干预 ， 
售 外 汇 和 买 进 本 国货 币 。 这 样 做 的 结果 ， 不 仅 会 消耗 外 汇 储备 ， 甚 至 会 造成 外 汇 储备 
， 从 而 严重 削弱 其 对 外 支付 能 力 ， 另 外 也 会 形成 国内 的 货币 紧缩 形势 ， 促 使 利率 水 平 








， 影 响 本 国 经 济 的 增长 ， 从 而 导致 失业 的 增加 和 国民 收入 增长 率 的 相对 下 降 。 





本 流出 大 于 资本 流入 所 致 ， 则 会 造成 国内 资金 的 紧张 ， 利 率 上 升 ， 从 而 影响 经 济 增 | 





eal 


如 果 一 国 
































际 收 支 逆差 是 贸易 收 支 逆差 所 致 ， 将 会 造成 国内 失业 增加 ;如 果 逆 差 是 资 





长 。 在 


国际 资本 可 以 自由 流动 的 前 提 下 ， 持 续 性 国际 收 支 逆差 可 能 引发 国际 资本 大 量 外 逃 ， 甚 至 
使 该 国 陷入 金融 危机 。 


以 增 











2. 国际 收 支 顺差 的 影响 


虽然 一 般 认为 国际 收 支 逆差 对 一 国 经 济 的 危害 更 大 ， 但 持续 性 国际 收 支 顺差 ， 虽然 可 





大 其 外 汇 储备 ， 加 强 其 对 外 支付 能 力 ， 但 也 会 产生 如 下 不 利 影响 。 


SEE 





国际 (人 


1) 一 般 会 使 本 国货 币 汇率 上 升 ， 而 不 利于 其 出 口 贸易 的 发 展 ， 从 而 加 重 国内 的 失业 

问题 。 

2) 如 果 该 国有 义务 维持 固定 汇率 ， 那 么 ， 顺 差 将 使 本 国货 币 供 应 量 增 长 ， 从 而 加 重 

货 膨胀 。 

3) 将 加 剧 国 际 摩 擦 ， 因 为 一 国 的 国际 收 支 发 生 顺 差 ， 意 味 着 有 关 国 家 国际 收 支 发 生 

4) 顺差 如 果 是 过 度 出 口 造成 的 贸易 收 支 顺差 ， 则 意味 着 国内 可 供 资 源 的 减少 ， 因 而 不 

利于 本 国 经 济 的 持续 发 展 。 

- 般 来 说 ， 一 国 的 国际 收 支 越 是 不 平衡 ， 其 不 利 影响 也 越 大 。 虽 然 国际 收 支 逆差 和 顺 

差 都 会 产生 种 种 不 利 影响 ， 但 相 比 之 下 ， 道 差 所 产生 的 影响 更 为 显著 。 因 此 ， 各 国都 注重 

对 逆差 采取 调节 措施 。 对 顺差 的 调节 虽然 不 如 对 逆差 的 调节 要 求 更 紧迫 ， 但 从 长 期 来 看 ， 
不 论 顺差 还 是 逆差 ， 都 需要 进行 调节 。 Re 
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1.3.1 “国际 收 支 失衡 的 自动 调节 机 制 ga 


当 一 国 : mide 人 为 力量 干预 的 情况 下 ， 有 时 经 济 体系 内 部 会 自 
发 地 产生 某 种 机 制 ， 使 - 人 类 隐 至 少 在 某 隐 生得 以 尖 和 甚至 能 自动 恢复 均 


衡 ， 这 就 是 国际 收 支 失衡 en 
l; A di 





















节 机 制 


大 卫 ， 休 并 A 外 币 流动 机 吁 六 组 地 阐述 了 金本位 制度 下 国际 收 支 的 自动 调节 
机 制 ， 认 为 在 普遍 实行 金本位 制度 的 条 件 下 ， 一 个 国家 的 国际 收 支 可 以 通过 物价 的 


en 其 自动 调节 过 程 如 图 1.2 所 示 。 











黄金 外 流 货币 供给 国内 物价 出 口 增加 
增加 下 降 水 平 下 降 进口 减少 









国际 收文 国际 收 赤 
道 关 顺差 








国内 物价 : 黄 信 流入 
水 六 1 升 增加 
图 1.2 金本位 制度 下 的 国际 收 支 自动 调节 
2， 纸 币 本 位 固定 汇率 制度 下 的 国际 收 支 自动 调节 机 制 
有 价格 机 抽 
当 一 国 的 国际 收 支出 现 逆差 时 ， 国 际 储备 减少 ,导致 国内 货币 市 场 货币 供给 相对 减少 ， 

进而 导致 物价 下 跌 。 物 价 下 跌 使 本 国 出 口 商品 的 价格 竞争 力 提高 ， 从 而 刺激 出 口 ， 而 国内 
物价 下 跌 使 进口 商品 的 相对 价格 上 升 ， 从 而 抑制 进口 ， 国 际 收 支 逆差 得 以 改善 。 
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2) 利率 机 制 
当 一 国 国际 收 支 出 现 逆 差 时 ， 该 国货 币 市 场 货币 存量 减少 ,银行 银根 紧缩 ， 利率 上 升 。 
利率 上 升 表明 本 国 金 融资 产 的 收益 率 上 升 ， 从 而 对 本 国 金融 资产 的 需求 相对 上 升 ， 对 外 国 
金融 资产 的 需求 相对 减少 。 这 些 均 导致 本 国资 本 停止 外 流 ， 同 时 外 国资 本 流入 本 国 以 谋取 
较 高 利润 ， 资 本 与 金融 项 目 得 到 改善 。 

3) 收入 机 制 

收入 机 制 是 指 一 国 国际 收 支 不 平衡 时 ， 该 国 的 国民 收入 下 降 ， 国 民 收 入 下 降 会 引起 社 
会 总 需求 下 降 ， 进 口 需求 下 降 ， 贸 易 收 支 得 到 改善 。 另 外 ， 国 民 收 入 的 下 降 不 仅 使 进口 需 
求 下 降 ， 也 使 对 外 劳务 和 金融 资产 的 需求 都 不 同 程度 地 下 降 ， 使 经 常 项 目 中 非 贸易 收 支 与 
资本 和 金融 项 目 收 支 得 到 改善 ， 从 而 使 国际 收 支 状况 得 到 改善 。 

纸币 本 位 固定 汇率 制度 下 的 国际 收 支 自动 调节 机 人 




























































































| 
系 才 准 半 寻 下 






ve 
图 1.3 | arnnsy ie 调节 机 制 节 
3， 纸 币 本 位 浮动 汇 认 出 和 的 国际 收 直人 所 制 
eet 国际 收 支 的 Re 当 一 国 国际 


收 支出 现 逆 外 汇市 场 上 外 汇 第 驳 启 会 大 于 外 汇 供给 ， 导 致 外 汇 升值 ， 本 币 贬值 
ns 品 的 国际 市 场 价格 下 降 ， 以 本 币 表 示 的 进口 商品 的 价格 上 涨 ， 因 此 
出 口 增加 ， 进 口 减少 ， 国 际 收 支 状况 得 到 改善 。 
纸币 本 位 浮动 汇率 制度 下 的 国际 收 支 自动 调节 机 制 如 图 1.4 所 示 。 
出 局 增加 


二 








进口 减少 





图 1.4 浮动 汇率 制度 下 的 国际 收 支 自 动 调节 机 制 

1.3.2 ”国际 收 支 失衡 的 政策 调节 机 制 

虽然 国际 收 支 自动 调节 机 制 能 从 一 定 程度 上 缓解 国际 收 支 失衡 状况 ， 但 只 能 在 某 些 经 
济 条 件 或 经 济 环境 中 才 起 作用 ， 而 且 作 用 的 程度 和 效果 无 法 保证 。 因 此 ， 当 一 国 国际 收 支 
出 现 不 平衡 时 ， 往 往 不 能 完全 依赖 经 济 体系 的 自动 调节 来 恢复 国际 收 支 平 衡 ， 一 般 都 需要 
货币 当局 主动 采取 某 些 政策 措施 来 进行 调节 ， 特 别 是 在 强调 市 场 机 制 与 政府 调控 相 结合 指 
现代 市 场 经 济 中 更 是 这 样 。 政 府 调节 国际 收 支 的 手段 主要 有 以 下 4 种 。 

1. 外 汇 缓冲 政策 

所 谓 外 汇 缓冲 政策 ， 是 指 一 国政 府 为 应 对 国际 收 支 不 平衡 ， 把 其 黄金 外 汇 储备 作为 组 
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冲 体 ， 通 过 中 央 银 行 在 外 汇市 场 上 买卖 外 汇 ， 来 消除 国际 收 支 不 平衡 所 形成 的 外 汇 供求 缺 
口 ， 从 而 使 收 支 不 平衡 所 产生 的 影响 仅 限于 外 汇 储备 的 增 减 ， 而 不 致 进一步 影响 本 国 经 济 。 
外 汇 缓冲 政策 的 优点 是 简单 易 行 、 收 效 快 。 其 局 限 性 是 由 于 一 国 的 外 汇 储备 数量 有 限 ， 因 
此 它 不 适合 于 应 对 长 期 、 巨 额 的 国际 收 支 逆差 。 

2. 财政 政策 和 货币 政策 

1) 财政 政策 

财政 政策 是 指 一 国政 府 通 过 调整 税收 和 政府 支出 ， 从 而 控制 总 需求 和 物价 水 平 的 政策 
措施 。 财 政 政 策 一 般 主要 取决 于 国内 经 济 的 需要 ， 在 将 财政 政策 用 于 调整 国际 收 支 时 ， 其 
作用 机 制 如 下 : 在 国际 收 支 出 现 逆差 的 情况 下 ， 一 国政 府 应 实行 紧缩 性 财政 政策 ， 如 削减 
政府 开支 或 提高 税收 ， 迫 使 投资 和 消费 减少 ， 物 价 相 对 下 降 ， 从 而 促进 出 口 ， 限 制 进口 ， 
有 利于 改善 贸易 收 支 和 国际 收 支 。 反 之 ， 当 一 国 国际 收 时 ， 政 府 可 实行 积极 的 
财政 政策 ， 如 扩大 政府 开支 或 减少 税收 ， 口 及 非 贸易 支出 ， 从 而 减 
少 贸 易 收 支 和 国际 收 支 的 顺差 。 
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2) 货币 政策 
货币 政策 也 称 金融 政策 。 它 是 西方 国 采用 的 调节 国际 收 支 的 政策 措施 。 
调节 国际 收 支 的 货币 政策 主要 有 贴现 政策 要 改变 存款 eh 
(D 贴现 政策 。 中 央 银 行 在 贴现 容 嘱 时 ， 所 收取 的 官 定 最 低 利率 称 为 再 贴现 率 ( 有 时 简 
贴现 率 )。 ne ee 现 率 的 办 法 ， 和 金融 市 场 利 率 的 升降 ， 进 而 影 
从 行 可 提高 再 贴现 率 ， 市 场 利率 也 
这 样 在 资本 和 金融 项 下 ， 流 入 增加 ， 
浆 的 提高 ， 投 资 和 消费 受到 抑制 ， 物 价 开 
















称 1 
pa a 当 一 


持 
再 
| 而。 
让 
司 
:入 


流出 a 可 减少 






巾 
始 下 降 we ,Dk 

(2) 改变 和 次 难 备 金 率 的 政策 。 商 业 银 行 等 金融 机 构 要 依法 按 其 吸收 存款 的 一 定 比率 
向 中 央 银 行 缴 存 保证 存 户 提现 和 中 央 银 行 控制 货币 量 的 特定 基金 。 这 个 比率 的 高 低 ， 决 定 
着 商业 银行 等 金融 机 构 可 用 于 贷款 资金 规模 的 大 小 ， 因 而 决定 着 信用 的 规模 与 货币 量 ， 从 
而 影响 着 总 需求 和 国际 收 支 。 
上 述 分 析 说 明 ， 一 定 的 财政 和 货币 政策 是 有 助 于 扭转 国际 收 支 失衡 的 ， 但 它 也 有 明显 
的 局 限 性 ， 因 为 它 往往 同 国内 经 济 目 标 发 生 冲 突 。 例 如 ， 为 消除 国际 收 支 逆差 ， 而 实行 紧 
缩 性 财政 金融 政策 ， 会 导致 经 济 增长 放 慢 以 及 失业 率 上 升 ， 当 为 消除 国际 收 支 骤 余 ， 而 实 
行 扩张 性 财政 金融 政策 ， 又 会 加 快 物价 上 涨 导 致 通货 膨胀 。 因 此 ， 通 过 财政 货币 政策 来 实 
现 国际 收 支 的 平衡 ， 必 然 以 牺牲 国内 经 济 目标 为 代价 。 
3) 汇率 政策 
汇率 政策 是 指 一 国 通过 调整 本 币 汇率 ， 以 影响 进口 和 出 口 ， 调 整 贸易 收 支 ， 从 而 调整 
国际 收 支 的 政策 措施 。 例 如 ， 当 一 国 国际 收 支出 现 逆差 时 ， 该 国 可 使 本 国货 币 贬值 ， 在 国 
内 价格 不 变 或 变动 不 大 的 条 件 下 ， 以 外 币 表示 的 出 口 商品 的 价格 就 会 下 降 ， 从 而 增强 本 
商品 在 国外 的 竞争 力 ， 扩 大 出 口 ， 同 时 ， 由 于 本 币 贬值 ， 以 本 币 表示 的 进口 商品 的 价格 上 
升 ， 进 口 减少 。 这 有 助 于 减少 逆差 ， 逐 步 达到 平衡 。 反 之 ， 当 一 国 长 期 存在 国际 收 支 顺差 
时 ， 该 国 可 使 本 国货 币 升值 ， 本 币 升值 ， 刺 激进 口 、 抑 制 出 口 ， 二 者 共同 作用 于 国际 收 支 
使 贸易 顺差 减少 ， 国 际 收 支 逐 步 恢复 平衡 。 
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汇率 政策 的 实施 在 





不 同 


的 制度 背景 下 有 不 同 的 做 法 ， 包 


国际 收 


预 、 官 方 汇率 贬值 或 升值 等 。 汇 率 政 策 效 果 的 实现 需要 一 些 前 提 条 件 ， 


进出 口 商 品 需 求 弹性 的 大 小 ， 还 取决 于 国际 上 对 该 国 本 币 贬 值 政策 的 反应 。 


4 直接 管制 政策 
直接 管制 
接管 制 包括 乡 
际 收 支 需要 较 长 一 段 时 
的 效果 ， 所 以 不 少 发 展 
外 汇 管制 ， 主 要 指 
各 国 常用 的 多 




















贸易 管制 ， 主 要 指 


制 手段 包括 进口 配额 制 、 进 口 许可 证 制 、 规 定 苛刻 的 让 


视 性 税收 政策 等 。 

财政 管制 
策 措施 。 各 国 经 
TT 
直接 管制 通 
易 和 次 本 流动 区 别 对 和 
和 9， 就 可 以 直接 施 以 鼓 大 
它 并 不 能 真正 解决 国际 
实行 直接 管制 政 
上 有 jj-J 败 
支 不 下 


是 由 国 
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加 全 这 沉 区 
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经 济 结构 
1.3.3 


性 原因 引起 
收 支 失衡 的 








国际 











各 国 
国家 产生 不 利 影响 ， 从 
系 的 正常 秩序 与 运转 ， 

失衡 的 国 


























规定 了 多 边 结算 原则 、 


制 原则 、 
由 化 为 核心 ， 
(2) 通过 
































政策 是 指 政府 直接 干预 对 外 经 济 往来 ， 以 实现 
汇 管制 、 贸 易 管制 和 财政 管制 等 形式 。 由 于 汇率 政策 和 需求 管理 政策 调节 
这 些 政策 的 实施 又 难以 收 到 良好 


间 ， 
中 国 





失衡 问题 ， 





国际 调节 机 制 





而 导致 
各 国政 府 











际 调节 的 内 容 如 下 。 
(D 通过 各 种 国际 经 济 协定 确定 国际 收 支 调节 的 一 般 原 则 。 
消除 外 汇 管 制 原 则 和 禁 
(word trade organization，WTO) 规 定 了 非 靶 视 原则 、 关 税 保护 和 关税 减 让 原则 、 





对 于 结构 性 变动 引起 的 失衡 ， 
家 实行 直接 管制 政策 。 

-国政 府 通过 有 关机 构 对 外 汇 买卖 和 
汇 管制 手段 包括 限制 私人 持 有 或 购买 外 汇 、 限 制 资本 的 输出 和 输入 、 实 行 复 
汇率 、 禁 止 黄金 输出 等 。 从 
-国政 府 直接 限制 商品 进出 口 数 ; 最 的 有 eR 
弘 林 标准、 歧视 性 采购 政策 、 歧 


他 国家 采取 相应 
之 间 需 要 加 强 对 





国际 结 





括 汇率 制度 变更 、 外 汇市 场 干 


国际 收 支 调节 的 政策 措施 。 
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ep 


了 章 
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它 不 仅 取决 于 本 
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吉 算 进行 行政 手段 干预 。 

















F 段 。 





NA 






AN 


和 成 本 来 达到 调节 
出 口 补 贴 政策 、 

















和 施 。 


政府 调节 国际 收 支 时 往往 以 本 国 利益 为 出 发 点 ， 采 取 的 有 关 调节 措施 可 能 
的 报复 措施 。 为 了 维护 


国际 收 支 调 节 政 策 的 国 


例如 ， 
上 竞争 性 货币 贬值 原则 


照 本 国 的 不 同 需 : 
支 不 平衡 是 由 于 
1 朋 产生 车 生 | 人 有 


日 省 接管 制 政策 也 在 
关 ， 国 际 收 支 赤字 仍 会 
ee 会 引起 其 他 国家 的 报复 。 
司 国际 收 支 不 平衡 电 * 须 针对 形成 的 原因 采 

症 由 季节 性 变化 等 暂时 性 原因 形成 ， 可 运 
内 通货 膨胀 加 剧 而 形成 ， 可 运用 货币 贬值 的 汇率 政策 ， 如 果 国 际 收 支 不 平衡 
内 总 需求 大 于 总 供给 所 致 ， 可 实行 紧缩 性 财政 、 货 币 政策 ; 
的 ， 可 进行 经 济 结构 调整 并 采取 直接 管制 措 


相应 
外 汇 缓冲 政策 ; 


如 果 








各 国 常用 





的 贸易 管 


际 收 支 目的 的 政 
出 口 信 贷 政策 





需要 ， 对 进出 口 贸 
-出 口 减少 造成 
干 明显 的 弊端 ， 


新 出 现 。 此 外 ， 






4 政策 措施 。 如 果 
如 果 国际 收 支 
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际 收 支 不 平衡 是 











他 
体 
支 








世界 经 济 与 金融 
际 协调 。 国 际 收 








卓 际 货币 基金 组 
等 。 世 界 贸 易 组 织 
取消 数量 限 














禁止 倾销 和 限制 出 口 补贴 原则 、 磋 商 调 解 原则 等 。 这 些 原 则 都 是 以 经 济 和 人 金 副 
通过 限制 各 国 采取 损人 利己 的 调节 政策 来 缓和 各 
国际 金融 组 织 或 通过 国际 协定 向 国 





之 间 的 














自 





了 矛盾 的 。 


际 收 支 逆差 国 提供 资金 融通 。 这 可 以 缓解 


NA 


国际 《金融 








其 国际 清偿 力 不 足 的 问题 。 例 如 ， 国 际 货币 基金 组 织 向 其 会 员 国 发 放 有 关 贷 款 用 于 解决 暂 
时 性 国际 收 支 困难 , 设立 特别 提 款 权 用 于 补充 会 员 国 的 国际 储备 资产 ,通过 “借款 总 安排 ” 
或 货币 互 换 协定 要 求 有 关 国家 承诺 提供 一 定 的 资金 ， 由 国际 收 支 逆差 国 在 一 定 条 件 下 动用 
以 缓和 国际 收 支 逆差 问题 和 稳定 汇率 等 。 

(3) 建立 区 域 性 经 济 一 体 化 集团 。 这 可 以 促进 区 域 经 济 、 金 融 的 一 体 化 和 国际 收 支 调 
节 。 目 前 国际 经 济 中 的 区 域 经 济 一 体 化 集团 主要 包括 优惠 贸易 安排 、 关 税 同盟 、 自 由 贸易 
区 、 经 济 共 同体 和 货币 同盟 。 


1.3.4 ”内 外 均衡 的 矛盾 及 政策 搭配 调节 


1. 内 外 均衡 矛盾 的 产生 


开放 经 济 条 件 下 ， 政 府 的 宏观 经 济 政策 Rai bed 正如 在 
封闭 经 济 的 几 大 政策 目标 之 间 存 在 着 现实 冲突 一 样 ， 标 也 并 不 总 是 一 致 的 。 这 
意味 着 为 追求 某 一 均衡 目标 而 采取 的 政策 措施 ， 可 对 有 利于 开放 经 济 另 一 均衡 目 
标的 实现 ， 也 有 可 能 对 男 一 均衡 目标 的 实现 形 。 前 -种 情况 称 为 内 外 均衡 
的 一 致 ， 后 一 种 情况 称 为 内 外 均衡 的 冲突 。i 
在 封闭 经 济 下 ， 经 济 增长 、 充 分 就 
目标 概括 了 使 经 济 处 于 合理 运行 状 z 
率 与 通货 膨胀 之 间 可 能 存在 着 相反 
封闭 经 济 下 的 政策 调控 的 主 Ft 
在 开放 经 济 中 ， 政 焕 或 

















































































稳定 是 政府 追求 的 主要 经 济 目标 ， 这 3 个 
件 。 但 这 3 个 目标 存在 着 冲突 ， 例 如 ， 失 业 
也 往往 会 带 来 通货 膨胀 。 所 以 ， 
; : 现 这 三 者 的 合理 组 合 。 
现在 两 个 方面 : 第 一 ， 政 策 目标 的 数 






















量 增 加 了 ， 国 际 收 支 只 此 了 和 调控 所 关 8 LE 第 二 ， 各 目标 之 间 的 关系 发 生 了 变 
化 ， 在 相当 多 的 精 沈 守 ， 宏 观 经 济 在 封 生 的 主要 目标 与 开放 条 件 下 国际 收 支 平衡 这 
-新 的 目标 之 突 成 为 经 济 面临 的 突出 问题 。 

这 是 因为 ， 当 一 国 经 济 与 世界 经 济 的 联系 日 益 紧密 时 ， 它 一 方面 要 保持 自身 的 相对 稳 
定 ， 避 免 通货 膨胀 、 失 业 等 宏观 经 济 失衡 现象 ， 同 时 ， 也 要 利用 经 济 的 开放 ， 通 过 商品 、 
劳务 、 资 金 的 国际 流动 来 增加 本 国 的 福利 。 内 外 均衡 的 统一 ， 即 内 在 稳定 性 与 合理 开放 性 
的 结合 就 成 为 政府 的 政策 目标 。 但 是 ， 内 外 均衡 的 关系 是 复杂 的 。 一 方面 ， 外 部 不 均衡 会 
影响 国内 宏观 经 济 的 运行 。 国 际 收 支 失衡 若 不 及 时 调整 ， 会 直接 影响 当 事 国 的 对 外 交往 能 
力 和 货币 信誉 ， 并 对 国内 经 济 发 展 不 利 。 国 际 收 支 出 现 逆差 时 ， 对 外 汇 的 需求 提高 ， 本 币 
有 贬值 的 倾向 。 如 果 要 维持 固定 汇率 ， 中 央 银 行 需 在 外 汇市 场 上 买 入 本 币 卖 出 外 币 ， 于 是 
直接 影响 国内 的 货币 供给 ; 如 果 是 在 浮动 汇率 制度 下 ， 则 可 能 在 短期 资本 外 流 的 同时 有 利 
于 出 口 不 利于 进口 ， 从 而 对 本 国 的 实际 总 收入 产生 影响 。 如 果 国 际 收 支出 现 顺 差 ， 外 汇市 
场 上 对 本 币 需 求 提 高 ， 则 本 币 面临 升值 压力 。 若 要 维持 固定 汇率 不 变 ， 中 央 银 行 必须 卖 出 
本 币 买 入 外 币 ， 于 是 迅速 增加 的 基础 货币 投放 必然 对 内 形成 通货 膨胀 压力 ， 如 果 是 浮动 汇 
率 制度 ， 则 本 币 升值 不 仅 不 利于 出 口 而 有 利于 进口 从 而 抑制 国民 收入 的 增长 ， 还 有 可 能 吸 
引 更 多 的 短期 资本 流入 使 本 币 进一步 升值 ， 对 国内 经 济 发 展 更 加 不 利 。 另 一 方面 ， 内 部 不 
均衡 也 会 影响 到 外 部 均衡 目标 的 实现 。 

实际 上 ， 直 接 影响 内 外 均衡 目标 的 变量 有 很 多 ， 这 些 变量 通过 各 种 机 制 发 生 着 复杂 的 
联系 。 在 开放 经 济 的 运行 中 ， 经 济 同时 处 于 内 外 均衡 区 间 的 情况 是 很 少 的 ， 各 种 变量 造成 
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的 冲击 都 会 使 经 济 偏离 最 佳 区 间 。 因 此 ， 政 府 必 须 运 用 可 控 的 变量 即 政策 工具 来 实现 经 济 
的 稳定 与 合理 开放 。 在 一 些 区间 内 或 状态 下 ， 经 济 的 内 在 稳定 性 与 合理 开放 性 的 要 求 使 这 
些 变量 的 调整 方向 是 相反 的 ， 实 现 某 -目标 会 带 来 另 -目标 的 恶化 ， 从 而 导致 内 外 均衡 的 
冲突 。 这 是 内 外 均衡 矛盾 产生 的 根本 原 


2. 丁 伯 根 法 则 


荷兰 经 济 学 家 了 工 丁 伯 根 (LTinbergem) 是 第 一 个 经 济 学 诺 贝 尔 奖 的 得 主 (1969 年 )， 他 最 早 
是 出 了 将 政策 目标 和 工具 联系 在 一 起 的 正式 模型 ， 即 所 谓 的 “政策 工具 -目标 法 则 ” 被 称 
为 丁 伯 根 法 则 (Tinbergen's Rulej， 指 出 若 要 实现 若干 个 独立 的 政策 目标 , 至 少 需要 若干 个 相 
互 独立 的 有 效 的 政策 工具 。 

这 一 结论 可 以 进行 推广 。 如 果 一 个 经 济 具有 线性 结构 ， 决 策 
少 N 个 线性 无 关 的 政策 工具 ， 就 可 以 实现 这 N 个 目标 。 对 于 
鲜明 的 政策 含义 只 运用 支出 增 减 政策 (财政 政策 、 货 
出 总 量 的 途径 同时 实现 内 外 均衡 两 个 目标 是 的 
配合 。 


















































者 及 个 目标 ， 只 要 有 至 
经 济 而 言 ， 这 一 结论 具有 
影响 产 出 的 效果 一 致 ;调节 支 
寻找 新 的 政策 工具 并 进行 合理 








伯 根 原则 指出 了 应 运用 N 种 独立 的 玉 具 洲 往 配 合 来 实现 N 个 独立 的 政策 目标 ， 
结论 对 于 经 济 政策 理论 具有 深远 意义 。 对 目标 突现 过 各 有 和 
假定 各 种 政策 nh SY 


有 明确 指出 每 种 工 上 
际 情 况 完全 符合 不 能 和 
- 20 世纪 60 人 策 指派 的 有 
3， 米 德 冲突 2 AS 
on ti eade) 于 1951 年 在 其 名 著 《 国 际 收 支 》 中 最 早 提 
出 固定 汇率 制度 下 的 内 外 均衡 冲突 问题 。 他 指出 ， 在 汇率 固定 不 变 时 ， 政 府 只 能 主要 运用 
社会 总 需求 的 政策 来 调节 内 外 均衡 。 这 样 ， 在 开放 经 济 运行 的 特定 区 间 便 会 出 现 内 外 
均衡 难以 兼顾 的 情形 。 这 一 情况 被 称 为 “ 米 德 冲突 ”(Meade Conflicb 。 例 如 ， 在 开放 条 件 
下 ， 经 济 可 能 面临 着 如 表 1-3 所 示 的 内 外 经 济 状况 的 组 合 (假定 失业 与 通货 膨胀 是 两 种 独立 

的 情况 ， 外 部 均衡 就 是 经 常 项 目 平衡 )。 

表 1-3 固定 汇率 制 下 内 部 均衡 与 外 部 均衡 的 搭配 与 矛盾 
内 部 经 济 状况 
经 济 衰退 /失业 增加 
经 济 衰退 /失业 增加 
通货 膨胀 
通货 膨胀 
















竺 " 蒙 代 尔 (Robert Mundell) 
类 原则 所 弥补 。 



















































际 收 支 顺 因 








在 表 1-3 中 ， 第 一 种 和 第 三 种 情况 意味 着 内 外 均衡 之 间 的 一 致 。 以 第 二 种 情况 为 例 ， 
为 实现 经 济 的 内 部 均衡 ， 显 然 要 求 政府 采取 增加 社会 总 需求 的 措施 进行 调控 ， 这 便 会 导致 
进口 相应 增加 ， 在 出 口 保持 不 变 时 ， 就 会 使 原 有 的 国际 收 支 顺差 得 以 改变 而 趋 于 平衡 。 这 
样 ， 政 府 在 采取 措施 实现 内 部 均衡 的 同时 ， 也 对 外 部 均衡 的 实现 发 挥 了 积极 影响 ， 因 此 是 


NS 区) 














国际 《金融 





内 外 均衡 一 致 的 情况 。 而 第 一 种 、 第 四 种 情况 意味 着 内 外 均衡 的 冲突 ， 因 为 政府 在 通过 调 


节 社会 总 需求 实现 内 部 均衡 时 ， 会 引起 外 部 经 济 状况 距离 均衡 目标 更 远 。 


可 见 ， 在 米 德 的 分 析 中 ， 内 外 均衡 的 冲突 一 般 是 在 固定 汇率 下 ， 失 业 增 加 、 经 常 项 目 


逆差 或 通货 膨胀 、 经 常 项 目 鼻 余 这 两 种 特定 的 内 外 经 济 状 况 组 合 。 





当然 ， 浮 动 汇率 制度 下 内 外 均衡 冲突 的 性 质 及 表现 形式 与 固定 汇率 制度 下 


会 有 很 多 不 


同 。 为 区 别 起 见 ， 我 们 把 米 德 分 析 中 的 与 开放 经 济 特定 运行 区 间 相 联系 的 内 外 均衡 之 间 的 
冲突 称 为 “狭义 的 内 外 均衡 冲突 ”而 将 一 般 情况 下 的 实现 某 一 均衡 目标 的 努力 对 另 一 均衡 








目标 的 干扰 或 破坏 称 为 “广义 的 内 外 均衡 冲突 ”。 
固定 汇率 制度 下 造成 内 外 均衡 冲突 的 原因 有 以 下 三 种 情况 。 





(1) 国内 经 济 条 件 的 变化 。 例 如 ， 在 一 国 经 济 处 于 内 外 均衡 时 ， 该 国 消费 者 的 消费 偏 
好 发 生 了 更 倾向 于 购买 本 国产 品 的 转变 。 这 种 转变 一 方面 增 机 了 国内 产品 的 需求 ， 造 成 通 











货 膨胀 压力 ， 另 一 方面 又 导致 了 经 常 项 目 顺差 的 增加 。 


(2) 国际 间 经 济 波动 的 传递 。 这 种 传递 可 分 为 实 融 性 两 类 。 首 先 看 一 下 实物 





性 波动 的 传递 。 假 定 A、B 两 国 互 为 对 方 的 贸易 
退 时 ，B 国 对 A 国产 品 的 进口 就 会 下 降 。 对 3 
同时 出 口 的 下 降 又 会 造成 总 需求 的 不 足 , > 


] 当 B 国 国内 需求 收缩 、 










衰退 。 从 金融 性 波动 来 看 ， 








而 这 会 对 国内 经 济 产生 紧缩 作用 入 
相互 冲突 的 问题 。 NS 





国际 资金 的 投 相 


















经 济 陷于 训 


说 ， 这 会 导致 经 常 项 目 赤字 的 增加 ， 


如 果 国 际 金 


融 市 场 上 的 利率 上 升 ， 则 本 国 为 了 维 搜 资 清流 动 和 汇率 的 稳定 ， 势 必要 求 提高 国内 利率 ， 
kK 0 从 而 产生 内 外 均衡 


f。 国 际 资金 流动 问题 尤其 是 其 中 的 
- 国 经 济 的 内 外 均衡 产生 了 越 来 越 大 的 影响 。 
高 利率 以 补偿 预期 的 贬值 率 ， 维 持 资金 流 


动 的 稳定 ， 和 六 击 ， 影 响 内 部 均衡 目标 的 实现 。 值 得 指出 的 是 ， 


这 种 资金 的 投机 狂 流动 往往 与 经 济 基本 面 无 关 ， 具 有 自我 实现 的 特点 。 








因此 ， 在 开放 经 济 的 条 件 下 ， 内 部 均衡 与 外 部 均衡 是 相互 影响 的 ， 它 们 之 间 存 在 着 非 
常 复 杂 的 关系 。 当 政府 采取 措施 努力 实现 某 一 均衡 目标 时 ， 可 能 会 同时 造成 开放 经 济 另 一 
均衡 目标 问题 的 改善 ， 也 可 能 对 另 一 均衡 问题 造成 干扰 或 破坏 。 一 般 我 们 将 前 者 称 为 内 外 
均衡 的 一 致 ， 后 者 称 为 内 外 均衡 之 间 的 冲突 。 为 了 解决 这 一 矛盾 ， 政 策 搭配 就 应 运 而 生 了 。 














4， 内 外 均衡 矛盾 政策 调节 的 基本 原理 





如 前 所 述 ， 开 放 经 济 的 政策 目标 包括 内 部 均衡 与 外 部 均衡 两 部 分 ， 如 果 仍 像 封闭 条 件 











下 一 样 ， 单 纯 运 用 控制 社会 需求 总 量 的 政策 进行 调控 ,会 在 很 多 情况 下 造成 














外 均衡 之 间 


的 冲突 。 由 此 , 蒙 代 尔 提出 他 的 “分 派 原则 (Assignment Rule) ”， 又 称 “ 有 效 市 场 分 类 原则 ”。 























这 一 原则 的 含义 是 : 每 一 目标 应 当 指派 给 对 这 一 目标 有 相对 最 大 的 影响 力 ， 因 





而 在 影响 政 


策 目标 上 有 相对 优势 的 工具 。 如 果 在 指派 问题 上 出 现 错误 ， 则 经 济 会 产生 不 稳定 性 而 距 均 
衡 点 越 来 越 远 。 根 据 这 一 原则 ， 蒙 代 尔 区 分 了 财政 政策 、 货 币 政策 在 影响 内 外 均衡 上 的 不 














同 效果 ， 提 出 以 货币 政策 实现 外 部 均衡 目标 、 财 政 政策 实现 内 部 均衡 目标 的 指派 方案 。 








蒙 代 尔 对 于 政策 调控 的 研究 基于 这 样 一 个 出 发 点 ， 在 许多 情况 下， 不同 的 政策 工具 实 
际 上 掌握 在 不 同 的 决策 者 手中 ， 例 如 ， 货 币 政策 的 制定 隶属 于 中 央 银 行 的 权限 ， 财 政 政 策 
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则 有 财政 部 门 掌管 。 如 果 决 策 者 不 能 紧密 协调 这 些 政策 ， 而 是 独立 地 进行 决策 的 话 ， 就 不 
能 实现 最 佳 的 政策 目标 。 蒙 代 尔 得 出 的 结论 是 : 如 果 每 一 个 工具 都 被 合理 地 指派 给 一 个 目 
标 ， 并 且 在 该 目标 偏离 其 最 佳 水 平时 按 规则 进行 调控 ， 那 么 在 分 散 决策 的 情况 下 仍 有 可 能 
实现 最 佳 调 控 目 标 。 

蒙 代 尔 提出 用 特定 的 工具 实现 特定 的 目标 这 一 指派 问题 ， 丰 富 了 开放 经 济 的 政策 调控 
理论 ， 它 与 丁 伯 根 法 则 一 起 确立 了 开放 经 济 下 政策 调控 的 基本 思想 ， 即 针对 内 外 部 均衡 目 
标 ， 确 定 不 同 政策 工具 的 指派 对 象 ， 又 尽 可 能 地 进行 协调 以 同时 实现 内 外 均衡 。 一 般 说 来 
将 这 种 政策 间 的 指派 与 协调 称 为 “政策 搭配 ”。 
5。 内 外 均衡 政策 搭配 案例 


根据 政策 配合 理论 的 基本 思想 ， 西 方 经 济 学 家 在 研究 中 提出 了 不 同 的 政策 搭配 方法 。 
中 ， 蒙 代 尔 提出 了 用 财政 政策 和 货币 政策 的 搭配 来 解 ; 9 衡 和 外 部 均衡 的 矛盾 ; 
W 索 尔 特 (W. Salte) 和 工 斯 旺 (TSwan) 提 出 用 支出 转换 出 增 减 政策 的 搭配 来 解决 开 
放 宏 观 经 济 中 的 这 对 矛盾 。 现 将 这 两 种 比较 有 影 方法 介绍 如 下 ， 以 开阔 视野 。 


1) 财政 政策 与 货币 政策 的 搭配 
蒙 代 尔 认为 ， 财 政 政策 对 国内 经 济 的 作 大 于 对 国际 收 支 的 作用 ， 而 货币 政策 则 


对 国际 收 支 的 作用 较 大 。 因 此 ， RS 策 的 推行 来 促进 内 部 平衡 ， 以 货币 政策 的 
































































推行 来 促进 外 部 平衡 。 _ 
蒙 代 尔 是 以 预算 作为 财政 下 等 的 代表 (用 横 轴 表 采 这 4 以 利率 作为 货币 政策 的 代表 (以 纵 
轴 表 示 )， 来 论述 其 搭配 方 深 印 z 部 图 1.5 所 示 。 





TV II 








0 顶 各 增加 
图 1.5 财政 政策 与 货币 政策 的 搭配 
在 财政 政策 和 货币 政策 的 搭配 图 中 ，1B 曲线 表示 内 部 均衡 ， 在 这 条 线 上 国内 经 济 达到 
均衡 。 在 这 条 线 的 左边 ， 国 内 经 济 处 于 衰退 和 失业 增加 状态 ， 在 这 条 线 的 右边 ， 国 内 经 济 
处 于 膨胀 状态 。 E28 曲线 表示 外 部 平衡 , 在 这 条 线 上 ,国际 收 支 达到 平衡 。 在 这 条 线 的 上 边 ， 
表示 国际 收 支 逆差 ， 在 这 条 线 的 下 边 ， 表 示 国际 收 支 顺 差 。 沿 预算 轴线 向 右 移动 ， 表 示 财 
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国际 《 ) 金融 















































等 国内 经 济 变量 影响 较 大 ， 而 利率 则 对 国际 收 支 影响 较 大 。 
在 上 述 假定 条 件 下 ， 蒙 代 尔 认为 ， 当 国内 宏观 经 济 和 国际 收 支 都 处 于 失衡 状态 时 (如 























间 工 的 4 点 )， 应 采取 财政 政策 解决 经 济 衰退 问题 ， 扩 大 预算 ， 使 4 点 向 B 点 移动 。 同 时 ， 


政 政策 扩张 、 预 算 增 加 ; 向 左 移动 ， 表 示 财 政 政策 紧缩 、 预 算 削减 。 沿 利率 (代表 货币 政策 ) 
轴线 向 上 移动 ， 表 示 货 和 本 二 的 了 银根 放松 ; 向 下 移动 ， 表 示 货 币 政策 紧缩 、 银 根 收 
进 。1B 曲线 比 E8 曲线 更 为 陡峭 ， 是 因为 蒙 代 尔 假定 : 相对 而 言 ， 预 算 对 国民 收入 、 就 业 


区 





采取 紧缩 的 货币 政策 解决 国际 收 支 问题 ,使 B 点 向 C 点 移动 。 扩 张 性 财政 政策 和 紧缩 性 货 























东 收 支 达 到 平衡 ， 即 国际 收 支 均衡 。 
上 述 政策 搭配 的 原理 可 同样 推广 到 区 间 开 、 区 间 II 和 区 间 IV， 见 表 1-4。 


Ea 
至 
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表 1-4 ”财政 政策 与 货币 政策 的 搭配 分、 
Sy 








区 间 汉 货币 政策 
I 失业 、 衰 退 / 国 际 收 支 着 关 攻 张 紧缩 
1 通货 膨胀 /国际 收 支 逆 关 缩 紧缩 
通货 膨胀 /国际 收 支 顺差 N 紧缩 扩张 
NV 失业 、 衰 退 /国际 收 支 顺 交 扩张 








2 支出 转换 政策 与 支 ! 增 兴 RN 


支出 转换 政策 与 支出 增 ; 各 配 ， 可 用 图 1.6 来 加 以 说 明 。 


本 国货 
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厦 值 





ER 失业 /逆差 。。“C 





9 国内 支 由 
图 1.6 支出 转换 与 支出 增 减 政策 的 搭配 





在 图 1.6 中 ， 横 轴 表 示 国 内 支出 (消费 、 投 资 、 政 府 支出 )， 政 府 的 支出 增 减 政策 可 以 明 
显影 响 国内 支出 总 水 平 。 纵 轴 表 示 本 国货 币 的 实际 汇率 (直接 标价 法 )， 单 位 外 币 折合 的 本 








币 数 上 升 ， 表 示 本 币 贬值 。 























718 曲线 (内 部 均衡 ) 代 表 实 际 汇率 与 国内 吸收 结合 ， 以 实现 内 部 均衡 (充分 就 业 与 价格 稳 
定 ) 。 该 线 从 左 到 右 向 下 倾斜 ， 因 为 汇率 上 升 将 减少 出 口 ， 增 加 进口 ， 所 以 要 维护 内 部 均衡 


























Mh 


币 政策 的 如 此 反复 搭配 使 用 ， 最 终 会 使 4 点 切 近 EE 点 。 在 E 点 上 ,表示 国内 经 济 达 到 均衡 
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就 必须 增加 国内 支出 。 在 B 曲线 的 右边 ， 有 通货 膨胀 压力 ， 因 为 在 汇率 一 定时 ， 



































大 于 维持 内 部 均衡 所 需要 的 国内 支出 在 18 曲线 的 左边 ， 有 通货 紧缩 压力 ， 因 为 国 
小 于 维持 内 部 均衡 所 需要 的 国内 支出 。 
EB 曲线 (外 部 均衡 ) 表 示 实 际 汇率 与 国内 支出 结合 以 实现 外 部 均衡 ， 即 经 常 项 目的 






































平衡 。 该 线 从 左 到 右 向 上 倾斜 ， 这 是 因为 汇率 降低 会 增加 出 口 ， 减 少 进口 ， 所 以 要 防 



































常 项 目 收 支出 现 顺差 ， 就 需要 扩大 国内 支出 ， 抵 消 进口 的 减少 。EB 曲线 的 右边 ， 国 内 




















大 于 维持 经 常 项 目 平衡 所 需要 的 国内 收 支 ， 结 果 出 现 经 常 项 目 收 支 逆差 EB 曲线 的 左边 ， 




















国内 支出 小 于 维持 经 常 项 目 平衡 所 需要 的 国内 支出 ， 就 会 出 现 经 常 项 目 收 支 顺差 。 
当 开 放 宏 观 经 济 处 于 失衡 状况 时 ， 如 区 间 工 的 4 点 ， 此 时 就 需要 削减 国内 支出 ， 


























就 变 得 十 分 必要 。 在 BB 点 ， 为 达到 经 常 项 目 收 支 平衡， 必须 尖 网 币 减 支出 ， 使 8 点 向 
移动 。 这 样 ， 虽 说 外 部 失衡 趋 于 减少 ， 内 部 经 济 却 进入 
素 降低 的 支出 转换 政策 ， 同 理 ， 在 C 点 ， 单 单 使 用 全 

使 C 点 向 妃 点 方向 切 近 。 因 此 ， 应 当 搭 配 使 甩 谤 沽 种 


外 
使 用 不 同 的 政策 搭配 。 基 本 思路 是 ， 利 用 有 说 政策 谋求 内 部 均衡 ， 而 利用 支出 转 








失业 ， 因 此 必须 同时 实 
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出 转换 政策 的 搭配 ， 仅 仅 是 







策 谋求 外 部 均衡 的 实现 。 
才 政 政策 与 货 aie 出 增 减 政策 与 3 





搭配 的 两 个 范例 ， Na 6 这 比 理论 上 的 计 天 得 多 。 在 决定 政策 取向 时 
仅 要 考虑 本 国 经 济 的 需要 顾及 外 国 可 能 人 应 。 例 如 ， 在 前 面 的 论述 中 ， 
了 经 济 衰 退 和 通货 脱 种 独立 的 情况 ， SS 它们 有 可 能 同时 存在 ， 即 “ 湾 
现象 ( 意 指 停滞 脱 肪 ,<stagflation) 。 这 He 雏 回 配 的 任务 就 要 复杂 得 多 。 政 策 工具 的 


es ee i hs 他 国 的 报复 ， 因 此 ， 理 论 上 应 否 采用 贬值 
际 上 能 否 采用 赔 什 有 时 并 不 一 致 ， 这 也 给 国际 收 支 的 政策 调节 带 来 复杂 性 。 


1.4 ”西方 国际 收 支 理论 





西方 国际 收 支 理论 是 国际 经 济 学 中 的 重要 理论 ， 它 研究 国际 收 支 的 决定 因素 、 国 
支 失衡 的 原因 及 消除 国际 收 支 失衡 的 调节 方法 等 基本 问题 . 它 起 源 于 15~16 世纪 重 商 
时 期 ，20 世纪 30-40 年 代 后 ， 在 经 济 学 界 先后 出 现 了 弹性 论 、 科 数论、 吸收 论 及 货币 
有 关 国际 收 支 学 说 。 这 些 理论 不 仅 丰富 了 国际 金融 理论 ， 而 且 为 各 国政 府 调节 国际 收 
况 、 维 持 内 外 经 济 的 均衡 与 协调 发 展 提供 了 理论 依据 。 
1.4.1 价格 - 希 币 流动 机 制 

1， 价格 -铸币 流动 机 制 的 主要 内 容 

价格 -铸币 流动 机 制 是 古典 政治 经 济 学 代表 人 物 大 卫 。 休 并 于 1752 年 在 《 论 贸易 
































总 需求 ， 以 减轻 通货 膨胀 和 国际 收 支 逆差 的 压力 ，4 点 向 点 方向 切 近 。 但 车 开放 宏观 经 
济 的 失衡 不 是 对 称 地 处 于 EB 和 JB 之 间 ， 而 是 在 区 间 I ei 区 间 开 的 C 点， 政策 搭配 


D 点 
行 汇 


曾 减 政策 或 支出 转换 政策 ， 也 无 法 
政策 ， 针 对 不 同 的 内 、 外 失衡 情况 ， 


换 政 


政策 
,不 
假定 
涨 = 
数目 


与 实 
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一 书 中 提出 的 ， 被 认为 是 第 一 个 系统 分 析 国际 收 支 运动 规律 的 理论 学 说 。 更 重要 的 是 
在 一 百 多 年 后 的 国际 金本位 制度 (Gold Standard System,1880 一 1914) 下 受到 广泛 的 推崇 
目 ， 达 到 易 盛 时 期 。 
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国际 金本位 制度 时 期 实行 严格 的 固定 汇率 制度 ， 各 国货 币 都 有 含金量 (gold content) 规 
定 ， 要 根据 持 有 的 黄金 准备 发 行货 币 ， 以 保证 货币 的 可 兑换 性 。 同 时 ， 人 允许 黄金 自由 输出 
入 ， 对 黄金 或 外 汇 的 买卖 不 加 限制 。 黄 金 作为 最 终 清偿 手段 ， 执 行 国际 货币 的 职能 。 
正 是 基于 上 述 这 些 条 件 确立 了 金本位 制度 下 的 国际 收 支 自动 调节 机 制 。 大 卫 。 休 席 认 
为 ， 进 出 口 数 量 主 要 取决 于 国内 外 商品 的 相对 价格 。 于 是 ， 就 实现 了 由 以 下 4 个 环节 相互 
衔接 而 成 的 价格 -铸币 流动 机 制 : 四 物价 水 平 与 进出 口 数量 ; @ 国 际 收 支 与 黄金 数量 ，@ 黄 
金 准备 与 货币 供应 量 ，@ 货 币 供应 量 与 物价 水 平 。 该 机 制 的 作用 过 程 可 以 简要 概括 为 : 
国际 收 支 逆差 一 黄金 输出 一 货币 供应 量 减 少 一 物价 水 平 下 降 一 出 口 增加 ， 进 口 减少 一 
国际 收 支 改善 一 黄金 输出 放 绥 ， 直 至 国际 收 支 平衡 一 黄金 停止 输出 ， 货 币 达 到 新 的 均衡 。 
际 收 支 顺 差 一 黄金 输入 一 货币 供应 量 增加 一 物价 水 平 上 升 一 出 口 减少 ， 进 口 增加 一 
际 收 支 改 善 一 黄金 输入 放 缓 ， 直 至 国际 收 支 平 衡 一 黄金 停止 输入 一 货币 达到 新 的 均衡 。 
2， 对 价格 -铸币 流动 机 制 的 评价 

价格 -铸币 流动 机 制 理论 的 重要 贡献 在 于 , ; oa 传统 的 重 商 主义 认为 只 要 维持 
贸易 顺差 ， 一 国 就 能 维持 金 银 、 财 富 积累 的 也 消除 了 各 国 对 贸易 逆差 一 定 会 发 
生 黄 金 、 财 富 永久 性 流失 的 恐惧 ; 并 从 货 角度 出 发 ， 揭 示 了 国际 收 支 与 货币 数量 
及 物价 变动 三 者 之 间 存 在 的 a 入 制约 的 内 在 联系 ， 系统 阐述 了 市 场 机 制 对 


























































































































四 





国际 收 支 的 自动 调节 作用 。 

价格 -铸币 流动 机 制 理 论 性 ， pe 货币 数量 ， 而 未 考虑 其 他 因素 
对 国际 收 支 的 影响 ， 而 且 这 用 于 金 本 际 收 支 调节 理论 。 它 有 严格 的 适 
应 条 件 ， 如 没有 资本 流 硝 实行 自 > 有 、 进出 口 商品 均 有 较 大 的 供 需 弹性 、 


各 国 严格 执行 金 坎 
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fe 


国际 金本位 制 结束 后 的 国际 经 济 环 境 


第 一 次 世界 大 战 爆发 后 ， 参 战 各 国 相继 停止 了 本 币 与 黄金 的 自由 兑换 以 及 黄金 的 跨国 流动 ， 国 际 金 本 
位 制度 宣告 终结 。 而 这 时 ， 全 世界 大 约 2/3 的 黄金 都 集中 在 英 、 美 、 法 、 德 、 俄 五 国 。 中 小 国家 缺乏 充足 
的 黄金 储备 ， 不 得 不 依赖 发 行 银 行 券 以 提供 通货 。 黄金 储备 较 多 的 工业 国家 因为 实行 战 时 经 济 政策 ， 也 要 
依靠 银行 券 解决 通货 不 足 的 问题 ， 银 行 券 的 数量 远 远 超过 流通 中 所 需要 的 货币 数量 ， 货 币 可 兑换 性 同样 受 
到 威胁 。 虽然 战 后 在 主要 国家 间 也 曾 短暂 实行 过 金 块 本 位 制 和 金 汇 竞 本 位 制 ， 但 是 终 因 各 国 国 内 经 济 恶 化 
和 国际 收 支 困难 而 导致 恢复 金本位 制度 的 多 方 努力 最 终 失败 . 20 世纪 30 年 代 世 界 经 济 大 危机 后 ,如 断 控 
制 了 经 济 命脉 ， 自 由 市 场 机制 遭 到 破坏 ， 失 业 问 题 严 重 。 但 由 于 工资 、 物 价 等 具有 刚性 特征 ， 各 国 无 法 通 
过 货币 数量 变动 牵引 价格 从 而 调节 国际 收 支 逆 差 , 只 能 直接 宣布 本 币 对 外 币 贬 值 以 增强 本 国 商品 的 国际 竞 
争 力 .一 时 间 ， 主 要 国家 间 的 汇率 战 、 货 币 战 愈演愈烈 ， 与 临 为 家 的 经 济 政策 思想 甚嚣尘上 。 本 币 贬 值 是 
否 一 定 可 以 改善 国际 收 支 ? 弹性 分 析 理 论 为 各 国政 策 制定 者 提供 了 新 的 思路 . 

(资料 来 源 : 陈 雨 圳 .国际 金融 [M]. 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2008.) 


1.4.2 ”弹性 分 析 理 论 


弹性 分 析 理 论 产 生 于 20 世纪 30 年 代 ， 是 由 英国 经 济 学 家 阿尔 弗 雷 德 。 马 葡 尔 (Alfred 
Marshal) 首 次 提出 , 后 经 英国 经 济 学 家 琼 "罗宾逊 (Joan Robinson) 和 美国 经 济 学 家 A. 勒 纳 (A. 
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Lernen) 等 人 补充 、 发 展 而 形成 的 。 它 是 一 种 适用 于 纸币 流通 制度 的 国际 收 支 调节 理论 。 弹 
性 分 析 理 论 以 金本位 制度 崩溃 后 的 浮动 汇率 制度 为 基础 ， 分 析 一 国 当局 所 实行 的 货币 贬值 
对 该 际 收 支 差额 的 影响 ， 它 着 重 于 由 汇率 贬值 来 改善 贸易 逆差 所 需 的 弹性 条 件 和 汇率 
贬值 对 于 贸易 条 件 影响 这 两 方面 的 研究 。 

1.， 弹性 分 析 理 论 的 主要 内 容 

经 济 学 中 所 谓 弹性 是 指 一 个 经 济 变量 变动 对 另 一 个 经 济 变量 变动 的 反应 程度 。 弹 性 分 
析 理 论 认为 汇率 变动 所 引起 的 进出 口 商品 相对 价格 变动 ， 能 否 促进 进出 口 规模 发 生变 化 ， 
主要 取决 于 进出 口 商品 供求 弹性 对 国际 市 场 供求 关系 的 机 制作 用 。 所 谓 进出 口 商 品 供求 弹 
性 是 指 进出 口 商品 供求 数量 对 进出 口 商品 价格 的 反应 程度 。 弹 性 大 ， 说 明 进 出 口 商品 价格 
能 在 较 大 程度 上 影响 进出 口 商品 供求 数量 ， 弹 性 小 ， 一 阁 品 的 价格 变化 对 进出 口 
商品 供求 数量 的 影响 较 小 。 










































































1) 前 提 条 件 «RK 
弹性 a 的 均衡 条 件 对 整个 国际 收 支 均 
衡 而 言 是 一 种 局 部 均衡 ， 它 成 立 的 前 提 条 件 

(1) dad gt a 考虑 需求 弹性 变化 对 国际 收 支 的 影响 。 

(2) 没有 资本 流动 ， wi Ne 

(3) 其 他 条 件 不 变 ， 即 收入 水 对 、 Stes :考虑 汇率 变化 对 贸易 
收 支 的 影响 。 RS 

(9 以 国际 收 支 均 和 为 入内 

2) 基本 观点 

如 果 a 动 的 办 法 来 调 谨 区 则 本 币 贬值 会 引起 进出 口 商 品 的 
et 贬值 后 使 得 单位 外币 兑换 的 本 币 比 以 前 多 ， 因 此 在 出 口 商 品 的 本 币 
价格 不 变 的 情 闪 下 ， 以 外 币 表示 的 出 口 商品 价格 就 比 以 前 低 ; 同时 ， 在 进口 商品 的 外 币 价 
格 不 变 的 情况 下 ， 以 本 币 表示 的 进口 商品 价格 就 比 以 前 高 。 如 果 进 出 口 商 品 的 需求 弹性 足 
够 大 ， 则 出 口 商品 相对 价格 的 降低 会 刺激 出 口 需求 量 的 大 量 增 加 ， 从 而 使 出 口 收 入 增加 ， 
而 进口 商品 相对 价格 的 上 升 会 抑制 进口 需求 ， 从 而 大 量 减少 进口 ， 导 致 进口 支出 减少 ， 
而 国际 收 支 逆 差 得 以 改善 。 但 是 ， 如 果 进出 口 商 品 的 需求 弹性 不 够 大 ， 本 币 贬值 就 不 能 
到 改善 国际 收 支 的 作 

3) 马 歌 尔 -和 勒 纳 条 件 
弹性 分 析 理 论 认为 进出 口 商品 供求 的 4 个 弹性 ， 即 出 口 商 品 的 需求 弹性 、 出 口 商 品 的 
供给 弹性 、 进 口 商 品 的 需求 弹性 和 进口 商品 的 供给 弹性 与 贸易 收 支 的 改善 有 密切 关系 。 
于 进出 口 商品 的 供给 弹性 在 假定 的 前 提 中 已 经 给 定 为 无 限 大 ， 因 而 本 币 贬值 的 效果 取决 于 
需求 弹性 。 需 求 弹性 是 指 价格 变动 所 引起 的 进出 口 商 品 数量 的 变动 ， 如 果 数 量变 动 大 于 
格 变动 ， 即 需求 弹性 大 于 1; 数量 变动 小 于 价格 变动 ， 即 需求 弹性 小 于 1。 当 货币 贬值 国家 
的 进口 需求 弹性 大 于 阿 (进口 减少 ) 与 出 口 需求 弹性 大 于 1( 出 口 增加 ) 时 ， 货 币 贬值 国家 才能 
取得 贸易 收 支 的 改善 。 
如 果 以 及 代表 出 口 商品 需求 弹性 ，Em 代表 进口 商品 需求 弹性 ， 一 国 汇率 贬值 会 出 现 3 
种 不 同 结果 : 
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(D 出 口 商品 需求 弹性 大 于 价格 变动 ， 即 1; 而 进口 商品 需求 弹性 小 于 价格 变动 ， 
即 >>0 时 ， 两 者 之 和 大 于 1， 即 及 十 匣 >1 时 ， 贬 值 可 以 增加 出 口 ， 减 少 进口 ， 改 善 贸 
易 收 支 。 

(2) 当 玉 <1、 本 <1， 即 十 Em 二 1 时 ， 贬 值 会 使 进出 口 商品 数量 发 生变 化 ， 但 进出 
口 金 额 不 变 ， 贸 易 收 支 逆 差 不 会 改变 。 

(3) 当 有 十 Em<1 时 ， 贬 值 导致 出 口 收入 下 降 ， 而 且 出 口 收入 的 金额 小 于 进口 支出 的 
金额 ， 贸 易 收 支 进一步 恶化 。 
由 此 可 见 ， 上 述 第 一 种 情况 是 采取 贬值 达到 改善 贸易 收 支 的 必要 条 件 ， 这 一 条 件 就 是 
著名 的 “ 马 敬 尔 - 勒 纳 条 件 ”， 在 第 二 、 第 三 种 情况 下 ， 则 不 宜 采 取 贬 值 手 段 调节 贸易 收 支 
逆差 ， 而 应 采取 产业 结构 调整 政策 ， 从 根本 上 改善 贸易 收 支 状况 。 





















































4) 本 曲线 效应 
现实 中 ， RN 即使 在 马 软 尔 - 勒 纳 


条 件 成 立 的 情况 下 ， 贬 值 也 不 能 马上 改善 贸易 收 支 。 相 值 的 开始 一 段 时 间 ， 贸 易 
收 支 反而 恶化 。 在 经 过 一 段 时 间 以 后 ， 待 出 口供 给 = 


的 ) 和 进口 需求 作 了 相应 的 调整 
后 ， 贸 易 收 支 才 慢 慢 开始 改善 ， 整个 过 程 用 此 ， 成 字母 了 形 ， 如 图 1.7 所 示 。 故 












在 马歇尔 - 勒 纳 条 件 成 立 的 情况 下 ， 本 币 贬 人 即 贬 
值 对 贸易 收 支 改善 dan 被 称 效应 ”。 时 滞 的 原因 有 两 个 ， 具体 如 下 。 
(D 在 货币 合同 阶段 ， i 十条 多 进出 的 人 和 数量 丰 











会 因 本 币 贬值 而 发 生 改 变 ， 虽 就 取决 于 进出 口 合同 所 使 用 的 计 
价 货币 。 如 果 进 口 合同 以 和 化 该 国 
的 贸易 收 支 。 2 

(2) 即使 在 人 的 贸易 协议 , 地 往往 作 仍 然 要 受 认识 、 决 策 、 资 源 、 生 产 周期 
等 的 L 种 滞后 的 制约 : 起 钳 湛 后 ， 是 指 新 的 价格 信息 不 能 立即 为 交易 双方 





等 的 影响 ， 即 

所 掌握 ; 四 是 指 贸易 商 需要 时 间 来 判断 价格 变化 的 重要 性 以 便 做 出 决策 ， 订 购 新 
的 商品 和 劳务 ， 替 代 滞 后 ， 是 指 在 订购 新 商品 之 前 先 要 耗 用 完 库存 商品 或 报废 掉 目 前 尚 有 
价值 的 机 器 设备 ; 生产 滞后 ， 是 指 增加 或 转产 商品 和 劳务 需要 有 一 个 过 程 。 至 于 进口 方面 ， 
进口 商 有 可 能 会 认为 现在 的 贬值 是 以 后 进一步 贬值 的 前 奏 , 不 仅 不 减少 进口 反而 加 速 进口 。 
贸易 差额 ， 














时 间 








图 1.7 贬值 的 J 曲线 效应 
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2， 对 弹性 分 析 理论 的 评价 

弹性 分 析 理 论 产生 于 20 世纪 30 年 代 大 萧条 和 人 金本位 制度 崩溃 时 期 。 由 于 它 迎 合 了 当 
时 西方 各 国政 府 制 定 政策 的 需要 ， 弥 补 了 古典 国际 收 支 理 论 失效 后 西方 国际 收 支 调节 理论 
上 的 空白 ， 并 且 取得 了 一 定 的 实际 效果 ， 因 此 被 经 济 学 界 广泛 接受 。 这 一 理论 的 重要 贡献 
在 于 ， 它 指出 采取 本 币 贬 值 的 办 法 不 一 定 能 够 改善 国际 收 支 ， 纠 正 了 那 种 认为 本 币 贬值 就 
- 定 能 够 改善 国际 收 支 的 片面 看 法 。 尤 其 是 该 理论 给 出 的 以 本 币 贬 值 改善 国际 收 支 的 必要 
条 件 一 一 马 吹 尔 - 勒 纳 条 件 , 对 各 国 国 际 收 支 的 调节 有 重要 的 理论 和 现实 意义 。 弹 性 分 析 理 
论 的 局 限 性 如 下 。 

(D 马 吹 尔 - 勒 纳 条 件 的 实现 ， 受 “J 曲线 效应 ”的 制约 ， 贸 易 收 支 的 改善 有 一 定时 间 
的 滞后 。 

(2) 弹性 分 析 理论 把 国际 收 支 仅 局 限于 贸易 收 支 ， 没 有 送 由 劳务 进出 口 和 国际 间 的 资 













































































定 使 该 理论 有 很 大 的 局 限 性 : 它 只 适用 于 周期 还 条 阶段 ， 而 不 适用 于 周期 的 复苏 
与 高 涨 阶段 。 
(9 en 然而 ， 实 际 上 其 他 条 件 并 


本 移动 。 NA 
(3) 弹性 分 析 理 论 以 非 充分 就 业 为 条 件 ， 全 给 弹性 无 限 大 的 假定 。 这 种 假 





非 不 变 ， 无 论 是 世界 经 济 还 是 一 国 和 统 都 是 一 个 统一 的 、 互 相 联动 的 整体 。 


山大 (Sidney Stuart 在 凯恩斯 理 i 入 方程 式 的 基础 上 提出 来 的 。 

1 吸收 分 相 理 从 的 主要 内 容 。 人 “ 

根据 约翰 ?多 纳 德 :凯恩斯 John Maynard Keynes) 分 析 ， 国 民 收入 均衡 公式 是 “国民 
收入 = 消费 十 投资 十 政府 支出 ” 即 “ 收 入 二 支出” 但 这 是 以 封闭 型 经 济 作为 考察 对 象 的 ， 
如 果 把 对 外 贸易 包括 在 内 ， 则 国民 收入 均衡 公式 成 为 
y=C+1+G+(X—M 
式 中 : 了 为 国民 收入 ，C 为 私人 消费 ，7 为 私人 投资 ，G 为 政府 支出 : 六 为 出 口 收入 : 刀 为 
进口 支出 。 
从 上 式 可 推导 出 : 


1.4.3 “吸收 分 析 理 论 。 流 
吸收 分 析 理 论 形成 束 Ph 50 年 代 ， :i 米 和 和 机 和 尼斯 图 竺 ， 亚 万 
xandler) 全 下 民 


























X—M=Y—(C+1+ 6G) 

式 中 : XX 一 M 为 贸易 收 支 ， 吸 收 理论 将 国际 收 支 抽象 化 为 贸易 收 支 ， 现 以 B 来 表示 ; C 十 I 
十 G 为 国内 支出 (亚历山大 将 支出 称 为 吸收 ， 吸 收 理论 因此 得 名 )， 现 以 4 来 表示 总 吸收 ， 
这 样 了 =C+1 十 G 十 KX 一 MM 式 可 改写 为 








Y=4+B 
移 项 后 可 得 出 : 
B 二 7 一 4。 这 个 式 子 表明 以 下 含义 : 
第 一 ， 国 际 收 支 = 总 收入 一 总 吸收 
第 二 ， 总 收入 如 与 总 吸收 相等 则 国际 收 支 平 衡 ， 总 收入 如 大 于 总 吸收 则 国际 收 支 呈 顺 
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差 ， 总 收入 如 小 于 总 吸收 则 国际 收 支 呈 逆差 。 
第 三 ， 方 程式 左 端 8 为 果 ， 右 端 Y 一 4 为 因 。 
因此 ， 吸 收 分 析 理 论 认为 国际 收 支 不 平衡 的 根本 原因 在 于 国民 收入 与 国民 支出 的 总 量 
失衡 ， 这 需 从 收入 一 方 或 支出 (吸收 ) 一 方 加 以 调节 。 这 就 是 说 国际 收 支 顺差 (Y>4) 时 ， 则 实 
施 减少 总 收入 (7) 或 增加 总 吸收 (4) 的 政策 措施 ， 以 平衡 国际 收 支 ， 当 国际 收 支 逆差 (Y<4) 
时 ， 则 实施 增加 总 收入 (了 ) 或 减少 总 吸收 (4 ) 的 政策 措施 来 改善 国际 收 支 。 


2. 吸收 分 析 理 论调 节 国际 收 支 的 政策 


吸收 分 析 理论 根据 一 国 经 济 是 否 达到 充分 就 业 的 具体 情况 ， 分 别 采 取 以 下 两 种 不 同 的 
政策 来 调节 国际 收 支 。 
1) 国内 充分 就 业 ， 采 取 支 出 变更 ( 增 减 ) 政 策 
充分 就 业 意味 着 没有 闲置 资源 ， 增 加 总 收入 只 会 导 至 ji 
内 总 吸收 的 办 法 来 调节 国际 收 支 。 因 此 ， 吸 收 理论 主张 
费 支出 的 支出 妆 轩 下 全 米兰 角 因 际 收 顽 迷 和 : , 1 变更 政策 涉及 3 种 政策 措施 : 
紧缩 性 货币 政策 、 紧 缩 性 财政 政策 和 收入 管 缩 性 货币 政策 指 存款 准备 金 率 、 再 
贴现 和 公开 市 场 业 务 等 货币 数量 控制 工具 N 财政 政策 有 减 支 和 增收 两 方面 ， 包 括 政 
府 支出 政策 、 政 府 购买 政策 、 公 共 福 税收 政策 和 税收 征 各 村 政策 。 收 入 管制 政策 包 
血 最 低 收 入 保障 制度 、 收 入 分 配 政策 kN 资 管制 政策 等 。 支 出 变更 制度 的 作用 主要 在 两 个 
方面 : 一 是 直接 减少 进口 支出 ， 国际 收 支 ;二 是 需求 ， 降 低 通货 膨胀 水 平 ， 
增强 本 国 商品 价格 优势 ， i 增加 、 edn 改善 国际 收 支 。 由 于 支出 变更 政 
策 在 改善 国际 | 国内 需求 也 具 所 以 成 为 高 通货 膨 且 国家 主要 的 
国际 收 支 调 节 手 段 3 沾 之 出 二 于 受 支出 对 收入 的 影响 程度 、 资 源 
Re 0 


平滑 转移 机 和 ue 品 比重 
2) 国内 条 沉 冯 就 业 ， 采 取 支 出 转换 


未 充分 就 业 意味 着 国内 尚 有 闲置 资源 可 以 利用 ， 总 产 出 尚未 达到 最 高 水 平 ， 这 时 ， 政 
府 有 关 部 门 则 可 采取 支出 转换 政策 。 根 据 政策 内 容 , 可 以 划分 为 一 般 性 政策 和 选择 性 政策 。 
一 般 性 政策 是 指 汇率 政策 (或 称 货币 贬值 政策 )， 选 择 性 政策 主要 指 贸易 管制 政策 ， 包 括 关 
税 、 出 口 补贴 、 进 口 限 制 等 。 实 行 固定 汇率 的 国家 ， 无 法 使 用 一 般 性 政策 ， 只 能 求助 于 贸 
易 管 制 政策 ， 直 接 限 制 居 民 对 商品 和 劳务 的 选择 自由 。 但 是 这 种 以 行政 命令 方式 出 现 的 政 
策 措施 ， 容 易 遭 受 贸易 对 手 国 的 谍 责 和 报复 ， 也 有 悖 于 国际 贸易 自由 化 的 历史 潮流 。 所 以 
除非 支出 变更 政策 难以 奏效 ， 否 则 不 宜 过度 依 赖 贸 易 管制 。 实 行 浮动 汇率 制度 的 国家 ， 汇 
率 随行 就 市 为 政府 引导 汇率 变动 黄 定 了 基础 。 货 币 贬 值 具有 隐蔽 性 和 间接 性 ， 受 到 政府 的 
广泛 青睐 ， 所 以 国际 金融 舞台 上 的 汇率 战 频频 发 生 。 

3. 对 吸收 理论 的 评价 

吸收 分 析 理 论 的 重要 贡献 在 于 ， 该 理论 建立 在 凯恩斯 宏观 经 济 学 基础 之 上 ， 采 用 一 般 
均衡 分 析 的 方法 ， 将 国际 收 支 和 整个 国民 经 济 的 诸多 变量 联系 起 来 进行 分 析 ， 从 而 克 
弹性 分 析 理论 局 部 均衡 分 析 的 局 限 。 这 个 理论 的 明显 缺陷 是 忽视 了 在 国际 收 支 中 处 于 好 
地 位 的 国际 间 资 本 流动 等 因素 。 






































































。 因 此 ， 只 能 用 减少 国 
减少 本 国 居民 的 投资 和 消 
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国 际 收 支 ,ss 第 章 


一 所 阅读 材料 1-2 
支出 减少 政策 的 限制 因素 


(1) 支出 对 收入 的 影响 程度 . 不 同 的 支出 结构 下 , 等 量 支出 减少 所 引致 的 收入 下 降幅 度 存 在 很 大 差异 。 
假定 减少 的 支出 全 部 是 消费 品 ， 则 引致 减少 的 收入 等 于 减少 的 支出 ， 收 入 下 降幅 度 较 小 。 但 如 果 减 少 的 支 
出 全 部 是 投资 品 , 则 根据 外 贸 乘 数理 论 , 引致 减少 的 收入 将 数 倍 于 支出 减少 数量 , 国民 收入 下 降幅 度 较 大 。 
当 引 致 收入 减少 超过 了 支出 减少 数量 时 ,不 仅 国际 收 支 差额 无 法 得 到 改善 ， 还 会 激化 失业 矛盾 ,使 支出 减 
少 政策 以 失败 告终 。 

(2) 资源 平滑 转移 机 制 。 支 出 减少 政策 的 实施 会 引致 出 现 部 分 闲置 生产 资源 ， 如 果 能 够 用 于 出 口 品 或 
进口 替代 品 的 生产 ， 则 有 利于 国际 收 支 改 善 . 然而 在 计划 体制 或 者 资本 市 场 欠 发 达 的 国家 和 地 区 ， 闲 置 资 
源 难 以 顺利 转移 ， 出 口供 给 弹性 表现 出 刚性 特征 ， 出 口 规模 难以 扩大 ， 于 国际 收 支 改善 ， 甚 至 可 能 因 
失业 增加 而 陷入 更 加 困难 的 境地 。 se 

(3) 支出 减少 中 进口 品 比重 。 支 出 减少 中 进口 pb 量 国际 收 支 逆差 所 需 减 少 的 支 
出 总 额 就 越 小 ， 对 收入 、 就 业 产生 的 副作用 也 相对 较 小 。 A 少 完全 表现 为 国内 商品 ， 而 且 闲 置 下 
来 的 资源 无 法 及 时 、 顺 利 地 实现 转移 ， NS 底 失 效 。 


一 六 阅读 材料 1-3 





KN De 与 吸收 效应 


Sa 论 有 了 进一步 的 发 展 。 

在 肯定 弹性 分 析 的 基本 观 上 Rovat 2 ey 
起 来 ， 认 为 贬值 对 国际 收 支 负 侧 藻 机制 由 收入 效应 了 讽 部 分 组 成 如 果 进 出 口供 求 弹性 满足 马 软 
尔 - 勒 纳 条 件 ， 本 币 增加 出 口 ， 减 少 进口 数理 论 可 知 ， 进 出 口 的 这 种 变动 将 引起 国民 收 
入 总 量 的 倍数 变 起 / 哗 吧 值 的 直接 收入 效应 区 总 锋 关 增加， 消费 、 储 车、 进口 则 分 别 根据 边际 消费 倾向 

呆 


在 分 析 本 币 贬 值 的 国际 收 支 





边际 储 蕾 倾向 浊 口 倾向 而 不 同 程度 地 增 如 , 随 着 储 鞋 增 量 部 分 或 全 部 地 转化 为 投资 ,收入 增长 势必 带 
来 消费 、 投资 的 增加 , 这 部 分 引致 增加 的 吸收 被 定义 为 贬值 的 间接 吸收 效应 ,可 以 部 分 冲销 直接 收入 效应 ， 

不 难 发 现 , 货币 贬值 能 否 有 效 地 调节 国际 收 支 , 主要 由 3 个 因素 共同 决定 : @ 了 贬值 对 收入 的 直接 影响 ; 
@ 贬 值 后 收入 对 吸收 的 引 臻 程度， 取决 于 边际 吸收 倾向 ; @@ 贬 值 对 吸收 的 直接 影响 . 

所 以 ,贬值 的 国际 收 支 效应 完全 取决 于 宏观 经 济 状况 、 资 源 配置 情况 及 本 国 的 吸收 倾向 。 当 经 济 尚未 
实现 充分 就 业 、 资 源 配置 尚未 优化 、 吸 收 倾向 小 于 1 时 ， 贬 值 的 收入 效应 较为 显著 。 反 之 ， 若 经 济 已 经 达 
到 充分 就 业 、 资 源 完成 优化 配置 且 吸 收 倾向 大 于 1， 则 贬值 主要 引起 吸收 效应 。 具 体 的 ， 贬 值 的 收入 效应 
主要 包括 闲置 资源 效应 、 贸 易 条 件 效应 和 资源 配置 效应 ， 吸 收效 应 则 由 现金 余额 效应 、 收 入 再 分 配 效 应 和 
货币 幻觉 效应 构成 。 

(D 闲置 资源 效应 。 这 是 贬值 的 收入 效应 中 最 重要 的 一 个 ， 因 为 如 果 来 自 国 外 的 需求 因 本 币 贬 值 而 增 
加 ， 本 国 能 和 否 保证 出 口 品 的 充分 供应 就 成 为 出 口 增长 的 最 大 制约 。 

本 币 贬值 一 出 口 增加 ， 进 口 减少 一 闲置 资源 启用 一 通过 外 贸 乘 数 作用 ， 国 民 收 入 成 倍增 长 一 国际 收 支 
改善 。 

(2) 贸易 条 件 效应 : 

本 币 贬值 一 贸易 条 件 恶 化 一 实际 国民 收入 下 降 一 吸收 减少 一 进口 减少 ， 出 口 增 加 一 国际 收 支 改 善 。 

(3) 资源 配置 效应 。 

本 币 贬值 一 出 口 增 加 , 进口 减少 一 出 口 生 产 部 门 和 进口 替代 部 门 的 利润 上 升 一 国内 资源 重新 配置 一 国 
民 收 入 提高 一 国际 收 支 改善 。 


SEE 


国际 金融 


(4) 现金 余额 效应 。 这 是 货币 贬值 最 重要 的 吸收 效应 ， 因 为 它 既 作 用 于 商品 市 场 ， 又 同时 作用 于 货币 
资本 市 场 : 

本 币 贬值 一 国内 物价 总 水 平 上 涨 一 手持 现金 余额 增加 一 消费 减少 一 商品 与 劳务 进口 下 降 一 贸易 收 支 
改善 。 
本 币 贬值 一 国内 物价 总 水 平 上 涨 一 手持 现金 余额 增加 一 货币 市 场 供求 改变 , 利率 上 升 一 投资 减少 , 居 
民 出 售 外 汇 资产 一 资本 流入 一 资本 账户 改善 。 

(5) 收入 分 配 效应 : 

本 币 贬 值 一 国内 物价 总 水 平 上 涨 一 国民 收入 向 利润 收入 者 及 政府 部 门 转 移 一 吸收 倾向 下 降 一 吸收 总 
量 减少 一 国际 收 支 改善 。 

(6) 货币 幻觉 效应 : 

本 币 贬 值 一 由 进口 品 开始 国内 物价 轮番 上 涨 一 出 现货 币 幻觉 一 消费 与 投资 下 降 一 吸收 总 量 减少 一 国 
际 收 支 改善 。 


1.44 ”货币 分 析 理论 aK\ 


20 世纪 60 年 代 末 到 70 年 代 初 ， 西 方 各 国 ha “ 涪 涨 ”局 面 ， 使 饥 恩 斯 主义 者 受到 








沉重 打击 ， 取 而 代 之 的 是 货币 主义 的 兴起 \ 芝 英名 大 学 的 罗伯特 。 蒙 代 尔 和 哈里 ,约翰逊 
(Harry Johnson) 等 人 将 货币 主义 的 一 般 观 司 和 <“ 役 均衡 分 析 方法 运用 于 国际 收 支 领域 , 产生 


了 带 有 货币 主义 学 派 鲜明 特征 的 国耻 NR 光 货 币 分 析 理论 。 
1 货币 分 析 理 论 的 主要 党 
货币 分 析 理论 认为 国际 政变 是 一 种 货 让 现代 人 币 供给 与 货币 需求 之 间 的 关系 在 


国际 收 支 不 平衡 的 疡 符 和 酒 节 过 程 中 的 作 NN 
货币 分 析 理 褒 从 关羽 是 ,国际 收 支 蘑 锋 的 衫 本 原因 在 于 国内 货币 需求 与 货币 供给 失衡 ， 


当 人 们 对 货币 网 需 球 增 加 ， 或 者 货币 当局 限制 国内 信贷 ， 造 成 货币 需求 大 于 货币 供给 时 ， 
这 部 分 超额 货 市 需求 将 通过 外 国货 币 的 流入 得 到 满足 ， 从 而 引起 国际 收 支 顺差 。 反 之 ， 当 
一 国 居民 的 货币 需求 减少 ， 或 者 货币 当局 因 政策 需 要 而 放松 国内 信贷 ， 造 成 货币 需求 小 于 
货币 供给 时 ， 超 额 货币 供给 必然 流向 国外 ， 导 致 国际 收 支 逆 差 。 
从 现代 信用 货币 的 双 层 次 创造 机 制 来 看 ， 开 放 经 济 的 货币 供给 都 大 致 可 以 划分 为 由 国 
内 信用 创造 部 分 (D) 和 与 国际 储备 相 联 系 部 分 (R)。 所 以 名 义 货币 供给 的 理论 公式 为 
M:=D+R 

货币 市 场 实现 均衡 要 求 Ms 二 Ma， 即 

Mi=D+R 































































移 项 后 直接 得 到 : 
R= 二 M4 一 D(Mia 为 名 义 货币 需求 ) 

这 表明 国际 储备 水 平 主要 取决 于 供给 中 的 国内 信用 ， 及 其 与 货币 需求 相 比 较 的 结果 。 
于 一 国货 币 需 求 在 一 定时 期 内 是 稳定 的 ， 所 以 国际 储备 的 增 减 变化 取决 于 由 中 央 银 行 或 
政府 控制 的 国内 信用 创造 的 多 少 。 同 时 ， 国 际 储备 的 增 减 变化 对 一 国货 币 供给 量 的 大 小 又 
有 自动 调节 功能 。 

如 果 一 国 一 定时 期 内 货币 供给 大 于 货币 需求 ， 则 会 引起 物价 上 涨 甚至 通货 膨胀 ， 因 而 
不 利于 出 口 ， 有 利于 进口 ， 出 现 贸易 逆差 ， 同 时， 货币 供给 过 多 ， 还 可 能 导致 利率 下 降 ， 
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资本 外 流 ， 出 现 资 本 账户 逆差 ， 从 而 导致 国际 收 支 逆差 。 而 国际 收 支 逆 差 使 国际 储备 减少 ， 
又 会 自动 调节 国内 货币 供给 ， 使 得 外 汇 占 款 构成 的 本 币 投放 减少 ， 因 而 减少 货币 供给 量 ， 
引起 物价 下 跌 。 

货币 分 析 理 论 的 基本 结论 : 国际 收 支 是 一 种 货币 现象 ， 货币 供给 是 国际 收 支 调节 的 最 
终 力 量 和 根本 力量 。 主 张 通过 控制 货币 供应 量 的 增长 ， 来 调节 国际 收 支 的 不 平衡 。 

2. 对 货币 分 析 理 论 的 评价 

货币 分 析 理 论 的 观点 有 以 下 一 些 特点 : 第 一 ， 它 实际 上 是 大 卫 。 休 席 的 价格 一 铸币 流 
动机 制 理论 在 现代 条 件 下 的 进一步 发 展 ， 是 新 的 国际 收 支 自动 平衡 理论 ;第 二 ， 它 比 弹 性 
分 析 理 论 和 吸收 分 析 理论 的 进步 之 处 是 ， 考 虑 到 了 资本 的 国际 问 移动 对 国际 收 支 的 影响 ， 
第 三 ， 它 使 人 们 在 国际 收 支 的 分 析 中 开始 重视 货币 因素 ， .nd 






























































起 货币 存量 的 变化 ， 从 而 影响 一 国 的 经 济 。 





货币 分 析 理 论 也 有 以 下 局 限 性 : 第 一 ， 过 于 强调 对 国际 收 支 的 影响 ， 认 为 货 
币 供 给 是 导致 国际 收 支 失 衡 的 唯一 因素 ， 而 忽视 下 平 、 支 出 政策 等 实物 因素 的 分 


析 ， 颠 倒 了 因果 关系 ; 第 二 ， 仅 仅 注 重 货币 在 认为 货币 市 场 均衡 ， 国 际 收 支 就 会 
平衡 ， 然 而 商品 市 场 、 流 量 因素 也 将 对 国际 : 生 影 响 ， 即 使 货币 市 场 均衡 ， 国 际 收 支 
也 可 能 出 现 道 





; 第 三 ， 货 币 分 析 理 ; 设 前 提存 在 问题 ， 如 假设 货币 需求 稳定 不 变 、 
货币 供给 不 影响 产 出 、 一 价 定律 成 ws 


沙 | 二 


1.5.1 我 国 ny 3 
Sr 嵌 - 

1， 新 中 办 后 到 20 世纪 70 年 代 

在 传统 的 计划 经 济 体制 下 ， 由 于 商品 经 济 和 市 场 调节 的 作用 被 忽视 , 帝国 主义 的 封锁 ， 
我 国 对 外 经 济 的 范围 和 程度 极其 狭小 ， 只 有 少量 的 外 贸 和 少量 经 济 援助 (无 息 或 低 息 的 )， 
没有 对 外 资本 往来 。 在 新 中 国 成 立 后 的 相当 长 时 期 内 ， 我 国都 未 编制 国际 收 支 平衡 表 ， 在 
实践 中 注意 外 汇 收 支 平衡 ,而 只 编制 国家 外 汇 收 支 平衡 表 。 就 外 汇 收 支 平衡 表 的 内 容 来 说 ， 
它 是 建立 在 狭义 的 国际 收 支 概念 基础 上 的 ， 即 仅 反映 我 国 在 报告 期 内 已 发 生 的 外 汇 收 支 情 
况 ， 而 不 能 反映 我 国 对 外 经 济 交 往 的 全 部 内 容 ， 因 为 它 仅 包括 已 实现 外 汇 收 支 的 国际 经 济 
交易 ， 而 不 包括 已 经 发 生 的 及 未 实现 外 汇 收 支 的 国际 经 济 交 易 。 

2. 20 世纪 70 年 代 末 至 80 年 代 初 


1978 年 十 一 届 三 中 全 会 后 ， 我 国 对 外 贸易 和 非 贸 易 收 支取 得 了 巨大 发 展 : 从 引进 外 资 
开始 到 对 外 投资 的 出 现 ， 我 国 与 国外 私人 、 政 府 、 国 际 金融 机 构 已 有 广泛 的 金融 关系 ， 这 
样 ， 国 际 收 支 中 的 资本 项 目 日 益 重要 ; 完整 的 国际 收 支 概念 产生 了 ， 通 过 国际 收 支 平 衡 表 
全 面 考察 我 国 对 外 经 济 关 系 和 国际 经 济 地 位 成 为 必要 ; 加 之 我 国 于 1980 年 4 月 和 5 月 分 别 
恢复 了 在 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 的 合法 地 位 ， 依 照 国 际 货币 基金 组 织 的 要 求 ， 我 国 
有 义务 向 其 报 送 我 国 的 国际 收 支 平衡 表 。 这 样 ，1981 年 6 月 ， 我 国 国家 进出 口 管理 委员 会 
( 现 已 撤销 合并 )、 国 家 外 汇 管理 总 局 ( 现 为 国家 外 汇 管理 局 )、 中 国 银行 总 行 、 国 家 统计 局 等 


NBR) 
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单位 联合 制定 并 公布 了 《国际 收 支 统计 制度 》， 在 以 往 “ 国 家 外 汇 收 支 平衡 表 ” 的 基础 上 ， 
增加 了 资本 项 目 , 编制 了 我 国 国际 收 支 平衡 表 。 这 是 我 国 认识 和 处 理 国际 收 支 问题 的 开端 ， 
它 标志 着 我 国 已 进入 编制 国际 收 支 平衡 表 阶 段 。 

3. 20 世纪 90 年 代 以 来 

党 的 十 四 大 召开 以 后 ， 为 了 在 社会 主义 市 场 经 济 条件 下 加 强国 际 收 支 的 宏观 管理 ， 中 
国人 民 银 行 于 1993 年 12 月 28 日 发 布 了 《关于 进一步 改革 外 汇 管理 体制 的 公告 》， 明 确 规 
定 要 加 强 对 外 汇 收 支 和 国际 收 支 平衡 情况 及 变化 趋势 的 分 析 、 预 测 ， 逐 步 完 善 我 国 国际 收 
支 的 宏观 调控 体系 。1996 年 12 月 ， 我 国 按照 《国际 货币 基金 组 织 协 定 》 第 八条 款 的 要 求 ， 
实现 了 经 常 项 目下 的 货币 可 兑换 。 


1.5.2 ”我 国 国际 收 支 的 特点 


改革 开放 以 来 ， 我 国 的 国际 收 支 呈 现 以 下 特点 。 a 


1. 国际 收 支 规模 迅速 扩大 
随 着 我 国 国际 交往 的 扩大 ,我 国 国际 多 总 额 与 贷方 总 额 之 和 )1982 年 是 521 
亿美 元 ，1992 年 是 2 334 亿美 元 ，200 胡 公 13 227 亿美 元 ，2008 年 国际 收 支 交 易 总 


规模 达 4.5 万 亿美 元 ，2010 年 高 达 
2. 贸易 收 支 在 我 国 国 重要 地 位 


1982 年 ， 我 国贸 易 出 口 贸易 额 与 渤 周 贸 盆 额 之 和 ) 为 380 亿美 元 ， 占 国际 收 
支 总 额 的 So Z 汪 元 和 67.2%。 贸 易 收 支 在 我 国 国际 收 支 中 处 
于 重要 地 位 ， 贸 4 BH ns - 般 来 说 ， 如 果 贸 易 收 支 为 顺差 ， 
则 国际 区 人 sy | 贸易 收 支 为 逆差 ， 则 图 际 收 支 为 逆差 。 

3. 资本 输出 入 在 国际 收 支 中 的 地 位 日 益 重 要 

随 着 我 国 利用 外 资 规模 的 扩大 ， 资 本 和 人 金融 项 目 总 额 (借方 总 额 与 贷方 总 额 之 和 ) 不 断 
扩大 ，1982 年 仅 为 67.74 亿美 元 ，2008 年 增长 到 15207 亿美 元 。20 世纪 90 年 代 之 后 ， 中 
国 已 经 初步 形成 了 跨 境 资本 双向 流动 的 格局 。 

4. 早期 国际 收 支 顺 差 与 逆差 交替 出 现 ， 以 后 长 时 间 是 双 顺 差 局 面 

1982 年 和 1983 年 , 我 国 国际 收 支 为 顺差 :1984 一 1986 年 国际 收 支 连续 3 年 出 现 逆差 ; 
1987 年 和 1988 年 转 为 顺差 ，1989 年 出 现 逆 差 ， 进 入 20 世纪 90 年 代 ， 国 际 收 支 状 况 基 本 
良好 ， 仅 在 1992 年 出 现 逆差 ， 以 后 各 年 份 均 为 顺差 。 特别 需要 指出 的 是 ，1994 一 2011 年 
我 国 国际 收 支 经 常 项 目 和 资本 项 目 均 呈 顺差 状态 这 一 阶段 即 所 谓 的 中 国 国际 收 支 双 顺 差 
段 。 除 1998 年 资本 和 金融 项 目 出 现 60 多 亿美 元 的 逆差 外 ， 双 顺差 持续 了 十 几 年 ， 这 种 | 
况 在 全 世界 是 绝无仅有 的 。 


1.5.3 ”对 我 国 国际 收 支 双 顺差 的 评价 


持续 大 规模 的 双 顺 差 在 我 国 的 经 济 发 展 历 程 上 起 着 重要 的 作用 ， 但 也 给 经 济 金 融 的 长 
期 稳定 与 发 展 带 来 越 来 越 多 的 困扰 。 
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国际 收 支 .ss 第 和 间 

双 顺 差 给 我 们 带 来 很 多 有 利 的 影响 ， 如 增加 了 我 国 的 进出 口 额 并 且 可 以 更 好 地 参与 国 
际 化 分 工 ， 大 量 的 贸易 顺差 也 解决 了 以 往外 汇 紧缺 的 问题 ， 中 国企 业 可 以 对 外 进行 投资 ， 
吸引 外 资 对 国内 的 投资 也 加 快 了 中 国 现代 化 进程 ， 提 高 了 人 民 币 在 国际 上 的 影响 力 ， 带 动 
经 济 的 增长 等 。 

但 是 双 顺差 也 给 我 国 带 来 了 以 下 诸多 不 利 的 影响 

第 一 ， 持 续 的 大 量 的 顺差 意味 着 外 汇 供给 的 增 大 ， 外 汇 储备 增多 ， 这 既 会 形成 对 人 民 
币 升 值 的 压力 ， 也 会 加 大 通货 膨胀 的 压力 。 

第 二 ， 长 期 国际 收 支 的 双 顺差 所 积累 的 巨额 外 汇 储备 蕴含 着 较 大 的 金融 风险 。 由 于 资 
本 具有 趋 利 性 ， 在 未 来 当 本 外 币 利 差 、 汇 率 预 期 等 发 生变 化 时 ， 这 些 资金 很 有 可 能 在 一 段 
时 间 内 集中 大 规模 出 逃 。 我 国 用 高 环境 成 本 和 低 价 资源 换 回 的 大 量 顺差 及 屡 创 新 高 的 外 汇 
储备 ,往往 又 通过 购买 外 国政 府 国债 和 公司 债券 等 形式 回流 到 发 达 国 家 ， 这 些 资金 的 回流 ， 
对 于 发 达 国家 平衡 国际 收 支 和 稳定 本 币 汇率 等 起 到 了 积极 作 但 对 于 我 国 来 说 这 并 非 是 
最 优 的 选择 。 
第 三 ， 当 顺差 来 自 于 大 量 资源 输出 时 ， 会 
会 刺激 各 种 资源 流向 某 些 外 向 型 加 工 产业 ， -大 加 剧 经 济 的 不 平衡 和 产业 的 不 平衡 ， 
影响 国内 经 济 结构 的 调整 并 将 制约 着 我 匡 持续 发 展 。 

第 四 ， 影 响 我 国货 币 政策 的 独 占 款 已 成 为 我 国 央行 投放 基础 货币 的 主要 渠 
道 ， 这 样 央行 货币 政策 的 主动 性 VA 和 的 货币 供给 会 形成 经 济 泡沫 引 
货 膨 胀 ， 事 实 上 我 国 大量 双 顺差 成 了 一 定 程 膨胀 压力 ， 这 给 宏观 经 济 造 成 
一 系列 不 良 影响 。 随 着 3 和 区 持 续 不 断 的 增 攻 策 操 作 的 难度 也 随 之 增 大 。 
1.5.4 ”我 国 的 a SN 


自 1994 a 1998 年 资本 项 目 出 现 少量 逆差 外 ， 我 国 一 直 处 
于 经 常 项 目 与 资本 项 目 双 顺 差 的 国际 收 支 状 态 ， 这 反映 了 国内 经 济 稳定 高 速 地 增长 和 中 国 
经 济 在 当代 国际 经 济 中 的 竞争 优势 ， 但 同时 反映 了 我 国 国际 收 支 处 于 不 平衡 状态 ， 意 味 着 
我 国 宏观 经 济 外 部 的 不 平衡 ， 我 国 应 该 及 时 对 其 予以 调整 。 

“十 二 五 ”规划 纲要 明确 提出 ， 国 际 收 支 趋向 基本 平衡 是 “十 二 五 ”时 期 经 济 社会 发 展 
的 主要 目标 之 一 。 我 国 将 以 科学 发 展 为 主题 、 加 快 转变 经 济 发 展 方式 为 主线 ， 通 过 调整 经 
济 结构 ， 构 建 扩大 内 需 长 效 机 制 ， 减 少 国际 收 支 顺差 ， 拓 宽 资金 流出 渠道 ， 促 进 国际 收 支 
平衡 。 


一 部 阅读 材料 1-4 































































































对 外 需 产 生 较 大 的 依赖 性 ， 这 就 















































2010 年 中 国 国际 收 支 状况 


2010 年 ， 全 球 经 济 总 体 呈 现 复苏 态势 ， 但 在 欧洲 主权 债务 危机 影响 下 ， 国 际 金融 市 场 出 现 较 大 波动 。 
我 国 继续 加 强 和 改善 宏观 调控 ， 保 持 经 济 平稳 增长 。 

2010 年 ， 我 国 涉外 经 济 总 体 趋 于 活跃 ， 国 际 收 支 交易 呈现 恢复 性 增长 ， 总 体 规模 创 历史 新 高 ， 与 同 
期 国内 生产 总 值 之 比 为 95%， 较 2009 年 上 升 13 个 百分点 ， 贸 易 、 投 资 等 主要 项 目 交 易 量 均 较 快 增长 。 经 
常 项 目 收 支 状况 持续 改善 ,顺差 与 国内 生产 总 值 之 比 为 5.296, 与 2009 年 的 比例 基本 持平 , 仍 明显 低 于 2007 
年 和 2008 年 的 历史 高 点 。 国 际 收 支 统计 口径 的 货物 贸易 顺差 与 国内 生产 总 值 之 比 为 43%， 较 2009 年 下 
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降 0.7 个 百分点 。 主 要 受 欧洲 主权 债务 危机 影响 ， 我 国资 本 和 金融 项 目 顺差 年 内 呈现 一 定 波动 。 境 内 市 场 
主体 的 负债 外 币 化 倾向 依然 较 强 ， 外 债 规模 有 所 上 升 ， 外 汇 贷款 继续 增加 。 

2010 年 ， 我 国 经 常 项 目 顺差 3 054 亿美 元 ， 较 上 年 增长 17%，2009 年 为 下 降 40%; 资本 和 金融 项 目 
顺差 2 260 亿美 元 ， 较 上 年 增长 25%，2009 年 为 增长 8.5 倍 。 各 主要 项 目 情况 如 下 。 

1， 货物 贸易 顺差 与 2009 年 基本 相当 

2010 年 ， 我 国货 物 贸易 进出 口 规模 达到 历史 最 高 水 平 。 但 进口 增 速 快 于 出 口 ， 货 物 贸易 顺差 未 现 大 
幅 增 长 。 按 国际 收 支 统 计 口径 ，2010 年 货物 贸易 出 口 15 814 亿美 元 ， 进 口 13 272 亿美 元 ， 分 别 较 上 年 增 
长 31% 和 39%。 货 物 贸易 顺差 2 542 亿美 元 ， 较 上 年 略 增 2%. 

2. 服务 贸易 逆差 收 窜 

2010 年 ， 服 务 贸 易 收入 1712 亿美 元 ， 较 上 年 增长 329%; 支出 1 933 亿美 元 ， 较 上 年 增长 229%6; 逆差 
221 亿美 元 ， 较 上 年 下 降 25%. 

3. 收益 项 目 顺差 大 幅 增 加 

2010 年 ， 收 益 项 目 顺差 304 亿美 元 ， 较 上 年 增长 3.2 倍 。 产 规模 持续 扩大 ， 资 收益 净 
流入 182 亿美 元 ，2009 年 净 流 入 1 亿美 元 . 同时 ， 我 国 海 外 sores 2010 年 职工 
报酬 净 流 入 122 亿美 元 ， 较 上 年 增长 70%. x 

4. 

2010 年 ， 直 接 投资 顺差 1 249 亿美 元 ， 较 其 中 ， 外 国 在 华 直 接 投资 持续 净 流 入 ， 全 年 
达到 1851 亿美 元 ， 较 上 年 增长 62%. Ke 资 规模 继续 增加 ，2010 年 净 流出 602 亿美 元 ， 较 上 


年 增长 37%， 
5. 证 券 投 资 净 流 入 下 降 > 
2010 年 ， en 较 上 年 
人 元，2009 生 为 境外 对 我 国 i 
， 储备 资 产 平 

有 刚 ee 汽 国 新 增 国际 储 各 资产 4717 亿美 元 ， 较 2009 年 新 
增 额 扩大 1896。 Ne ”在 国际 货币 基金 组 织 的 储备 头 士 和 特别 提 款 权 增加 22 
亿美 元 。 

2011 年 ， 我 国 国际 收 支 仍 将 保持 顺差 格局 。 全 球 经 济 持续 复苏 ， 国 际 贸易 和 投资 活动 稳步 回升 ， 我 
国 将 继续 吸引 外 资 流入 , 利 差 、 汇 差 等 因素 可 能 增加 我 国资 本 净 流 入 . 主要 发 达 国家 消费 有 待 进一步 提 振 ， 
我 国 经 济 结构 调整 有 所 加 快 ， 内 宕 将 逐渐 成 为 拉动 经 济 增长 的 主要 动力 ， 贸 易 平衡 状况 可 能 有 所 改善 ， 此 
外 ， 宏 观 经 济 金 融 中 的 不 稳定 因素 依然 较 多 ， 国 际 收 支 运行 可 能 旦 现 一 定 波动 . 

“十 二 五 。 规划 纲要 明确 提出 ， 国 际 收 支 趋向 基本 平衡 是 “十 二 五 时 期 经 济 社会 发 展 的 主要 目标 之 
一 下 一 阶段 外 汇 管理 工作 将 按照 国家 统一 部 署 ， 积 极 配合 实施 稳健 的 货币 政策 ， 加 快 转变 外 汇 管理 理念 
和 方式 ， 深 化 外 汇 管理 重点 领域 改革 ， 积 极 防范 跨 境 资金 流动 风险 ， 促 进 国际 收 支 基本 平衡 。 

2010 年 ， 我 国 的 国际 收 支 平衡 表 见 表 1.5。 







其 中 ， 我 国 对 境外 证 券 投 资 净 流出 76 
入 317 亿美 元 ， 较 上 年 增长 10%。 








表 1-5 中 国 国际 收 支 平衡 表 (2010 年 ) 
























、 经 常 项 目 

.货物 和 服务 
货物 

。 服务 


19 468 16 414 
17526 | 15206 
15 814 13 272 
1712 1 933 
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项 目 
1. 运输 633 
F 549 
3. 通信 服务 11 
4. 建筑 服务 51 
5， 保险 服 务 158 
6. 金融 服务 14 
7， 计算机 和 信息 服务 30 
8， 专 利 权 使 用 费 和 特许 费 130 
9， 咨 询 151 
10. 广告 、 宣 传 20 
11， 电影 、 音 像 4 
12， 其 他 商业 服务 172 
别处 未 提 及 的 政府 服务 11 
B. 收益 1142 
职工 报酬 15 
[和 资 收益 1128 
， 经 常 转移 66 
1. 各 级 政府 ~ 3 
2， 其 他 部 门 Sp 63 
-、 资 本 和 人 金融 项 8 820 
.资本 项 目 2 
金融 项 目 SP | 2 214 11032 8 818 
1， 直 接 投资 二 六 | 2 144 894 
1.1 我 国 在 外 直接 投资 76 678 
1.2 外 国 在 华 直接 投资 2 068 217 
2. 证 券 投 资 636 395 
2.1 资产 268 345 
2.1.1 股本 证 券 115 199 
2.1.2 债务 证 154 146 
2.1.2.1( 中 ) 长 期 债券 128 110 
2.1.2.2 货币 市 场 工 具 25 36 
2.2 负债 368 51 
2.2.1 股本 证 券 345 32 
2.2.2 债务 证 券 22 19 
2.2.2.1( 中 ) 长 期 债券 22 19 
2.2.2.2 货币 市 场 工具 0 0 
3. 其 他 投资 8 253 7528 
3.1 资产 750 1912 
3.1.1 贸易 信人 5 621 






























































续 表 
项 目 借方 
< 其 43 
短期 578 
3.12 贷款 A 
和 其 277 
短期 Ey 
3.1.3 货币 和 存款 883 
3.1.4 其 他 资产 a 
可 
短 和 
32 负 俩 2 
3.2.1 贸易 信贷 8 
可 
短 8 
3.2.2 贷款 ch) 
发 其 163 
短期 4906 
3.2.3 货币 和 存款 人 
3.2.4 其 他 负债 X 多 
其 AM 6 |v 2 
短 其 20 
=、 储备 资产 区 | 4717 
3 货币 黄金 < | 2 
3.2 特 别提 款 信 SNN> | 人 全 | 
3.3 在 国际 货币 基 叭 组 织 的 储备 头 二 2 
34 外 06 
3.5 其 他 债权 9 
四、 净 误 其 与 四 沁 2397 





注 ; 

(1) 本 表 计 数 采用 四 舍 五 入 原则 。 

(2) 从 2010 年 三 季度 开始 , 按照 国际 标准 , 将 外 商 投资 企业 归属 外 方 的 未 分 配 利润 和 已 分 配 未 汇 出 利润 同 
时 记 入 国际 收 支 平衡 表 中 目 中 收 目的 借方 和 金融 项 目 中 直接 投资 项 目的 贷方 。2010 年 各 季度 
及 2005 一 2009 年 年 度数 据 也 按 此 方法 进行 追溯 调整 。 








国际 收 支 是 一 定时 期 内 一 国 居民 与 非 居民 之 间 的 全 部 经 济 交易 的 系统 记录 。 
国际 收 支 平衡 表 ， 也 称 国际 收 支 差额 表 ， 它 是 指 在 一 定时 期 内 (通常 为 1 年 ) 一 国 与 其 他 国家 间 所 


发 生 的 国际 收 支 按 项 目 分 类 统计 的 一 览 表 ， 它 集中 反映 了 该 国 国际 收 支 的 具体 构成 和 总 貌 。 《国际 
支 手册 》( 第 5 版 ) 列 出 的 国际 收 支 平衡 表 的 标准 组 成 部 分 : 一 是 经 常 项 目 ; 二 是 资本 和 金融 项 目 ; 
是 错误 和 壮 漏 . 


BY 





国际 收 支 平 衡 表 是 按照 现代 会 计 学 的 复式 簿 记 原理 编制 的 ， 也 即 以 借 、 贷 作为 符号 ， 任 何 一 笔 交 
易 的 发 生 ， 必 然 涉及 借方 和 贷方 ， 即 有 借 必 有 贷 ， 借 贷 必 相等 。 记 入 借方 的 项 目 包括 反映 进口 实际 资 
源 的 经 常 项 目 ， 反 映 资产 增加 或 负债 减少 的 资本 和 金融 项 目 。 记 入 贷方 的 项 目 包括 : 反映 出 口 实际 资 
源 的 经 常 项 目 ; 反映 资产 减少 或 负债 增加 的 资本 和 人 金融 项 目 。 

在 国际 收 支 的 理论 研究 中 , 按照 交易 发 生 的 动机 不 同 , 将 所 有 的 交易 分 为 两 种 : 一 种 自主 性 交易 ， 
男 一 种 是 调节 性 交易 。 

按 国际 收 支 不 平衡 的 原因 分 ， 国 际 收 支 有 周期 性 、 收 入 性 、 结 构 性 、 货 币 性 、 政 策 性 和 偶发 性 不 


平衡 。 国际 收 支出 现 逆差 或 巨额 顺差 ， 对 国民 经 济 都 会 产生 不 利 影响 。 

国际 收 支 的 调节 机 制 主要 包括 自动 调节 机 制 、 政策 调节 机 制 、 国际 调节 机 制 和 内 外 均衡 矛盾 下 的 
政策 搭配 调节 机 制 。 自 动 调节 机 制 又 包括 金本位 制度 下 的 “价格 -铸币 流动 机 制 ， 纸 币 本 位 固定 汇率 
制度 下 的 价格 机 制 、 收 入 机 制 、 利 率 机 制 ， 纸 币 本 位 浮动 汇率 制度 下 的 汇率 机 制 。 政策 调节 机 制 包括 
外 汇 缓冲 政策 、 财 政 货币 政策 、 汇 率 政策 和 直接 管制 政策 。 国际 调节 包括 通过 各 种 国际 经 济 协定 、 国 
际 金融 组 织 或 区 域 性 经 济 一 体 化 集团 等 来 协调 各 国 的 国际 收 支 。 TI 
主要 包括 财政 政策 与 货币 政策 的 搭配 、 CR 其 配 。 

西方 国际 收 支 理 论 包 括 价格 -铸币 流动 机 制 、 弹 性 分 、\ 吸 收 分 析 理论 和 货币 分 析 理论 等 ， 

我 国 的 国际 收 支 在 新 中 国 成 立 后 经 历 了 3 个 阶段 和 改革 开放 后 呈现 出 总 规模 不 断 扩大 、 贸 


易 收 支 占 主体 、 资 本 输出 入 日 显 重要 、 长 时 间 是 双 a 





























1. 最 早 的 国际 

A. 广义 引 nl 全 D. 外 汇 收 支 
2， 国 际 货 组 织 《 国 际 收 支 手册 》 判 断 居民 和 非 居民 的 标准 是 ( 。 )。 

A. 国籍 B. 地 理 位 置 C. 民族 D. 经 济 利益 中 心 
3， 国际 收 支 可 能 出 现 道 差 的 周期 阶段 是 ( 。 )。 

A， 危机 阶段 B. 复苏 阶段 C. 繁荣 阶段 D. 衰退 阶段 
4. 纸币 本 位 固定 汇率 下 的 国际 收 支 自动 调节 机 制 包括 ( 。 )。 

A. 汇率 B. 价格 C. 利率 D. 国民 收入 
5 持续 的 、 大 规模 的 国际 收 支 顺差 对 一 国 经 济 的 影响 表现 为 ( 。 )。 

A. 不 利于 本 国 商品 出 口 B。 使 该 国 的 偿 债 能 力 降低 

C， 带 来 通胀 压力 D. 容易 引起 国家 间 摩 控 
二 、 填 空 题 
1， 国 际 收 支 平衡 表 是 采用 ( 。”) 原 理 编制 的 。 





2. 按 交 易 的 性 质 ， 国 际 经 济 交 易 可 分 为 ( 。 ) 和 (  )。 

3. 通常 情况 下 ,一 国 的 国民 收入 增加 ,会 造成 国际 收 支 ( 。 ),， 这 种 由 于 国民 收入 的 增 减 变化 而 造成 
的 国际 收 支 不 平衡 叫 作 (。”)。 

4. 在 开放 经 济 条 件 下 ， 政 府 的 宏观 调节 目标 包括 经 济 增长 、(。”)、 充 分 就 业 和 ( ” )。 

5. 支出 转换 政策 侧重 改变 支出 结构 ， 主 要 包括 (  ) 和 (  )。 

三 、 判 断 题 

1. 储备 资产 增加 ， 记 在 国际 收 支 平 衡 表 的 借方 。 ( ) 


NBER》 

















国际 金融 


2. 如 果 一 国 的 国际 收 支出 现 逆差 ， 容 易 导 致 国内 价格 上 升 。 

3. 吸收 分 析 理 论 和 弹性 分 析 理 论 都 将 贸易 收 支 定义 为 国际 收 支 。 
4. 支出 变更 政策 包括 财政 政策 与 汇率 政策 。 

5. 货币 分 析 法 认为 国际 收 支 是 货币 现象 。 

四 、 思 考题 

. 简 述 国际 收 支 平衡 表 的 编制 原理 和 主要 内 容 。 

2. 国际 收 支 失衡 的 原因 有 哪些 ? 

3. 论述 纸币 本 位 的 固定 汇率 制度 下 的 国际 收 支 自动 调节 机 制 。 
4. 简 述 内 外 均衡 目标 之 间 的 关系 。 
5 
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， 简 述 支出 转换 政策 与 支出 增 减 政策 的 搭配 。 
， 简要 评析 弹性 分 析 理 论 。 


五 、 案 例 分 析 
maar 


1， 案例 目标 

国际 收 支 核算 是 国民 经 济 核算 体系 的 有 机 组 成 部 4 室内 xj 外 经 济 交易 为 对 象 ,通过 国际 收 支 平 街 表 ， 
对 核算 期 内 一 国 与 世界 其 他 国家 和 地 区 之 间 发 生 的 化 穆 N 厂 务 、 收 入 方面 的 交易 、 无 偿 转 移 和 资本 往来 进 
行 系统 核算 ,综合 反映 一 国 的 国际 收 支 平衡 en 为 制定 对 外 经 济 
政策 ,分 析 影响 国 rt 采取 相应 的 调控 措施 提供 依据 。 本 案例 要 求 通过 国际 
收 支 平衡 表 的 编制 ， 掌握 现代 会 计 学 侦 式 鼻 记 原理 ， 和 设立 错误 各 进 汤 项 目 ， 使 表 的 借方 总 额 和 贷方 总 额 
相等 ， 实 现 整个 平衡 表 的 平生 .> 

2， 案 例 数据 小 Wa 

某国 2007 年 对 外 wT 

(1) A 国 从 该 国 万 美元 的 纺织 品 和 国 交 站 笔 货款 存 入 美国 联邦 信 各 银行 . 

人 @) 该 国 从 关内 购 人 3 600 美元 的 机 梳 设 备 外 3 该 国 驻 国 的 银行 机 构 以 美元 支票 付款 

(8) 该 国 向 C 锯 提 供 8 万 美元 的 工业 品 援助。 

(4) 该 国 动用 外 汇 储备 60 万 美元 ， 分 别 从 A 国 和 D 国 进 口 小 麦 

(5) 蕊 国保 险 公司 承保 (2)、(g) 项 商品 ， 该 国 支付 保险 费 2.5 万 美元 。 

(6) 该 国 租用 下 国 的 船只 运送 (2)、(4) 两 项 商品 ， 运 费 12 万 美元 ， 付 款 方式 同 (2) 。 

(7 外 国 游客 在 该 国旅 游 ， 该 国 收入 15 万 美元 。 

(8) 该 国 在 海外 的 侨胞 汇 回 25 万 美元 。 

(9) 该 国 对 外 承包 建筑 工程 30 万 美元 ， 收 入 存 入 所 在 国 银行 。 

(10) 外 国 在 该 国 直接 投资 设备 1500 万 美元 。 

(1D) 该 国 向 G 国 出 口 25 万 美元 的 商品 ， 以 清偿 对 G 国 银行 的 贷款 。 

(12) 该 国 在 国外 发 行 100 万 美元 10 年 期 债券 ， 该 笔 款项 存 入 国外 银行 . 

(13) 该 国 向 国际 货币 基金 组 织 借入 短期 资金 30 万 美元 ， 以 增加 外 汇 储备 。 

(14) 据 年 底 核查 ， 该 国外 汇 储备 实际 增加 了 75 万 美元 。 

问题 

1.， 编制 该 国 的 2007 年 度 的 国际 收 支 平衡 表 . 

2， 分 析 该 国 该 年 度 的 国际 收 支 状况 





Wh 


第 妇 章 ”外 汇 与 外 汇 汇率 


全 教学 目标 ) 


通过 本 章 的 学 习 ， 掌握 外 的 基本 概念 和 种 类 ; 掌握 
当前 影响 汇率 变动 的 主要 因素 绎 汇率 对 一 国 国内 经 济 及 国际 
经 济 的 影响 ; 理解 汇率 ; 基础 ， 掌握 西方 汇率 理论 的 发 展 脉 
络 和 主要 内 容 ; 了 制度 的 概念 、 类 型 和 内 容 ， 能 够 对 不 同 
汇率 制度 进行 出 连 : ,器 悉 人 民 币 汇率 制度 的 历史 演变 过 程 。 














相关 知识 
(D 外 汇 概述 
(2) 外 汇 汇率 
(D 汇率 决定 的 基础 
(2) 影响 汇率 变动 的 因素 
(3) 汇率 变动 对 经 济 的 影响 
(D 国际 借贷 说 
(2) 购买 力 平价 理论 
(3) 利率 平价 理论 
(4) 货币 主义 汇率 理论 
(5) 资产 组 合理 论 


汇率 的 决定 与 变动 重点 掌握 或 汇率 的 决定 与 变动 


西方 主要 汇率 决定 理论 | 了 解 西方 主要 汇率 决定 理论 





(1) 固定 汇率 制度 

(2) 浮动 汇率 制度 

(3) 货币 局 制度 和 美元 化 

(4) 目前 世界 汇率 制度 的 类 型 


汇率 制度 及 其 选择 掌握 各 种 不 同 的 汇率 制度 





(D 计划 经 济 时 期 的 人 民 币 汇率 制度 
(2) 经 济 转轨 时 期 的 人 民 币 汇率 制度 
(3) 我 国 1994 年 以 后 的 人 民 币 汇率 制度 
(4) 现行 人 民 币 汇率 形成 机 制 

(5) 人 民 币 汇率 的 新 问题: 人 民 币 升值 


人 民 币 汇率 制度 掌握 人 民 币 汇率 制度 








国际 人 全 


' BD/ ssn 


我 国 从 1994 年 起 实行 单一 的 、 以 市 场 供求 为 基础 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 自 实行 以 来 ， 人 民 币 
对 外 汇率 保持 稳定 , 进出 口 贸易 稳定 增长 , 国外 投资 不 断 增 减 , 从 而 促进 了 我 国 乃至 世界 经 济 的 发 展 . 1997 
年 夏 东南 亚 国家 发 生 金 融 危机 后 ， 受 其 影响 的 许多 国家 相继 采取 本 币 贬 值 措施 ， 以 减缓 危机 的 影响 ,在 当 
时 汇率 动荡 混乱 的 形势 下 ,我 国 坚持 稳定 的 货币 政策 ， 未 采取 贬值 措施 ， 对 周边 国家 顺利 度 过 危机 做 出 了 
较 大 的 贡献 。 

美国 在 2001 年 遭 “9。11” 瓯 怖 袭击 前 ， 经 济 已 出 现 停滞 现象 ， 以 后 又 先后 发 动 了 对 阿富汗 及 伊拉克 
的 战争 ， 在 其 影响 下 经 济 不 振 ， 失 业 增加 ， 贸 易 和 财政 赤字 双双 加 剧 ， 特 别 是 制造 业 工人 的 失业 人 数 高 达 
270 万 。 对 此 ， 美 国政 府 不 反射 自问 ， 采 取 纠 正 措施 ， 反 而 将 贸易 赤字 剧 增 、 制 造 业 就 业 岗 位 减少 的 责任 
归咎 于 中 国 ， 并 在 国际 上 大 造 伍 论 ， 指 责 人 民 币 “ 钉 住 ”美元 ， WR 人 民 币 对 美元 汇价 过 低 ， 
因此 要 求人 民 币 对 美元 升值 ， 以 减缓 美国 的 贸易 赤字 压力 。 se 于 政治 与 总 统 大 选 的 需要 ， 





布什 政府 派 其 财政 部 长 斯 诺 来 华 ， 对 我 国 施 加 压力 ， 公 然 要 求 美元 汇率 升值 。 对 此 ， 我 国政 府 有 
关 部 门 予 以 坚决 抵制 表示 人 民 币 汇 率 稳定 符合 中 美 两 辣 利益 ， 现 在 调整 人 民 币 币值 是 不 明 多 
的 。 在 中 国人 民 银行 1993 年 12 月 底 发 表 的 公报 中 就 \ 人 民 币 汇率 制度 是 由 市 场 供求 关系 决定 的 
有 管理 的 浮动 汇率 制度 ， 而 美国 国际 媒体 则 说 人 民 近 党 别 是 钉 住 美元 的 固定 汇率 制度 . 什么 是 固定 汇率 
制度 ， 什 么 是 浮动 汇率 制度 ， 这 是 汇率 抽 we 对 一 国 国际 贸易 来 说 
至 关 重 要 ， 涉 外 经 贸 工作 者 对 此 必须 SS 


二 战 后 到 1973 年 春 ， De ep 1973 年 春季 以 后 ， 发 达 国家 实 

















行 了 浮动 汇率 制度 , 大 多 数 发 展 实行 不 同形 式 度 .固定 汇率 制度 汇率 波动 幅度 不 大 ， 
有 利于 国际 贸易 与 投资 的 利润 匡 计 , 但 不 利 内 的 货币 政策 的 执行 ; 浮动 汇率 制度 汇率 
波动 频繁 剧烈 ， 加 剧 未 5 全 的 于 站 条 
NS kh: 刘 舒 年 ， 温 晓 装 金融 [M]， 北 京 : 对 外 经 济 贸易 大 学 出 版 社 ，2010.) 
4 大 学 出 | 
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外 汇 广义 的 外 汇 狭义 的 外 汇 汇率 直接 标 价 法 ”间接 标价 法 ” 买 入 汇率 ” 卖 出 汇率 ” 钞 价 
电汇 汇率 ” 信 汇 汇率 ” 票 汇 汇率 ”铸币 平价 ”黄金 输送 点 ”绝对 购买 力 平价 相对 购买 力 平价 ”利率 平 
价 理论 ”汇率 制度 固定 汇率 制度 浮动 汇率 制度 货币 局 制度 联系 汇率 制度 美元 化 


2.1 外汇 与 汇率 


2.1.1 外汇 概述 

1. 外 汇 的 概念 

当 一 个 中 国 居 民 购 买 外 国 的 商品 、 劳 务 或 者 金融 资产 时 ， 必 须 把 人 民 币 兑换 成 外 国货 
币 。 这 种 将 本 国货 币 兑换 成 外 国货 币 ， 或 者 将 外 国货 币 兑换 成 本 国货 币 以 清偿 国际 债权 债 
务 的 活动 就 被 称 为 国际 汇兑 (foreign exchange), 外 汇 是 国际 汇 竞 的 简称 , 是 国际 金融 最 基本 
的 概念 之 一 。 外 汇 的 概念 有 动态 和 静态 之 分 。 



































EY 


于 国际 结算 和 


称 作 外 汇 。 
人 化 了 的 外 币 票 据 ， 


名 





1) 动态 的 外 汇 


外 汇 与 外 汇 汇率 ,第 .2 章 


当 外 汇 被 看 作 一 种 经 济 活动 时 ， 它 就 具有 了 动态 的 含义 。 动 态 的 外 汇 是 一 种 汇兑 行为 ， 





2) 静态 的 外 汇 























债权 债务 关系 而 进行 
(CD 广义 的 外 汇 。 
29 日 4 布 并 于 同年 
汇 是 指 以 外 币 表 示 的 














(2) 狭义 的 外 汇 

























部 了 

















帮 浴 国外 银行 资金 ， 以 及 将 对 银行 

t 休 来 看 ， WAT 的 银行 汇票 、 本 票 、 
狭义 ， 这 不 仅 因 为 各 各 外 和 支付 
re 
表 2-1 i 


间 把 一 国货 币 兑换 为 另 一 国货 币 以 清偿 国际 间 债 权 债 务 关系 的 金融 活动 。 从 这 个 意义 上 
说 ， 外 汇 等 同 于 国际 结算 。 


_ 随 着 世 界 经 济 的 发 展 ， 国际 经 济 活动 日 益 活跃 ， 国 际 汇兑 业务 的 范围 也 越 来 越 广泛 ， 
5; -个 动态 过 程 的 概念 演变 为 静态 概念 。 静 态 的 外 汇 是 指 国际 间 为 清偿 
的 汇兑 活动 所 凭借 的 手段 和 工具 。 静 态 的 外 汇 又 有 广义 与 狭义 之 分 。 
管理 法 令 所 称 的 外 汇 就 是 广义 的 外 汇 。 例 如 ，1996 年 1 月 
台 实 施 的 《中 华人 民 共 和 国外 汇 管理 条 例 》 第 3 条 规定 ， 外 
村 可 以 用 作 国 际 清偿 的 支付 手段 和 资产 ， 它 科 是 : 四 外 币 现 钞 ， 包 括 纸 
币 、 和 铸币 ; @ 外 汇 支付 凭证 或 者 支付 工 i 人 a 

有 价 证 券 ， 包 括 债券 、 股 票 等 ; 和 
:。 狭 义 的 外 汇 ， 
4 支付 手段 。 

照 此 推理 ， 以 外 币 表 示 的 有 价 证 券 
多 i 
在 这 个 意义 





纤 证 、 银 行 卡 等 ;图 外 币 
资产 3 


说 的 外 汇 ， 它 是 指 以 外 币 所 表示 的 







I 接 用 于 国际 间 支 付 ， 故 不 属于 外 汇 ; 同 
从 有 所 人 全 条 全 












> 要 是 运用 国外 银行 的 外 币 存 款 来 
4 全 村 全 。 目 前 全 全 球 主 要 货币 名 称 见 表 2-1。 

















欧元 
英镑 | ”GBP 
港元 | HKD 





印度 卢比 

















2. 外 汇 的 基本 


不 是 所 有 的 外 国 
兑换 性 ， 即 指 该 多 


训 或 限制 。 第 二 ， 本 
三 ， 可 偿还 性 ， 即 该 种 外 币 资 





特征 





[接受 


| | 
€ S 
四 元 
HKS 俄罗斯 卢布 
Rs 新 加 坡 元 


成 为 外 汇 的 。 一 种 外 币 成 为 外 汇 有 3 个 前 提 条 件 : 第 一 ， 自 
北国 的 经 常 项 目下 的 支付 和 资本 项 目下 的 收 支 不 进行 管 
肥 访 种 外 古 在 国际 经 济 交往 中 被 各 国 肖 省 地 接受 和 人 ; 第 
得 到 补偿 的 债权 。 这 3 个 前 提 条 件 是 外 汇 的 三 大 特征 ， 
只 有 满足 这 3 个 条 件 或 符合 这 3 个 特征 的 外 币 及 其 所 表示 的 资产 才 是 外 汇 。 


货币 都 能 
币 的 发 行 国 对 



































SEE 


国际 全 


3.， 外 汇 的 作用 

(1) 作为 国际 购买 手段 进行 国际 间 的 货物 、 服 务 等 产 出 的 买卖 。 

(2) 作为 国际 支付 手段 进行 国际 商品 、 国 际 金融 、 国 际 劳务 、 国 际 资金 等 方面 债权 债 
务 的 清偿 。 

(3) 作为 国际 储备 手段 ， 支 付 一 国 必须 偿还 债务 ， 调 节 国际 收 支 平衡 和 本 币 币 值 的 稳 
定 ， 促 进 经 济 发 展 与 增长 。 

(和 9 作为 国际 财富 的 象征 ， 实 际 是 对 国外 债权 的 持 有 ， 并 能 转化 为 其 他 资产 。 


















































~ 六 阅读 资料 2-1 
自由 外 汇 和 记 账 外 汇 


目前 ,外 汇 按照 在 国际 支付 时 所 受到 限制 程度 的 不 同 可 分 : 自由 外 汇 和 记 账 外 汇 ， 自 由 外 汇 
就 是 不 需要 货币 发 行 国外 汇 当 局 批准 ， 可 以 自由 兑换 成 其 ， 或 者 可 以 向 第 三 国 自由 办 理 支 付 的 






外 国货 币 及 其 支付 手段 ， 如 美元 、 英 镑 、 欧 元 、 日 元 些 国 家 经 济 发 达 ， 国 际 储备 充 足 ， 国 内 金融 市 
场 完 善 ， 基 本 上 取消 了 外 汇 管制 。 记 账 外 汇 或 称 入”"、“ 双 边 外 汇 "， 是 指 两 国政 府 在 所 签订 的 为 
双边 贸易 而 开 立 的 清算 账户 下 使 用 的 外 汇 。 y 未 经 货币 发 行 国 外 汇 当局 批准 ， 不 能 兑换 其 他 国家 


国 间 使 用 ， 它 是 一 种 记 账 形 式 的 国际 债权 ， 不 能 在 国际 


货币 ， 也 不 能 对 第 三 国 进行 支付 ， 只 能 
市 场 上 流通 转让 , 严格 地 说 , 只 有 自 真正 意义 上 的 处 北 4 记 账 外 汇 不 是 真正 意义 上 的 外 汇 . 1996 


年 年度 ， 我 国 的 人 民生 成 一 和 有 目下 可 自由 竞 换 学 将 来 随 着 我 国 经 济 进一步 发 展会 向 
自由 外 汇 过 度 。 
次 nie iMJ]， 北 京 : 首都 经 济 贸易 大 学 出 版 社 ，2003) 
>、 下 必 
2.1.2。 外汇 1 3 
1. 汇率 的 概念 


外 汇 汇率 (foreign exchange rate) 又 称 为 外 汇 汇 价 ， 是 用 一 个 国家 的 货币 折算 成 另 一 个 国 
家 的 货币 的 比率 、 比 价 或 价格 。 由 于 国际 间 的 贸易 与 非 贸易 往来 ， 各 国之 间 需 要 办 理 国 际 
结算 ， 所 以 一 个 国家 的 货币 对 其 他 国家 的 货币 ， 都 规定 有 一 个 汇率 ， 但 其 中 最 重要 的 是 对 
美元 等 少数 国家 货币 的 汇率 。 

2， 汇 率 的 标价 方法 

确定 两 种 不 同 货币 之 间 的 比价 ， 先 要 确定 用 哪个 国家 的 货币 作为 基准 。 由 于 确定 的 基 
准 不 同 ， 存 在 着 两 种 不 同 的 标价 方法 : 直接 标价 法 (direct quotation) 和 间接 标价 法 (indirect 
quotation)。 此 外 , 根据 外 汇市 场 惯例 , 还 有 一 种 美元 标价 法 与 非 美元 标价 法 , 现 分 别 介绍 如 下 。 
1) 直接 标价 法 
1 个 单位 或 100 个 单位 的 外 国货 币 作 为 基准 ， 折 算 为 一 定数 额 的 本 国货 币 ， 叫 作 直 
接 标 价 法 。 在 直接 标价 法 下 ， 外 国货 币 为 基准 货币 ， 本 国货 币 为 标价 货币 。 外 币 的 数额 固 
定 不 变 , 折合 本 币 的 数额 则 随 着 外 币 币 值 或 本 币 币 值 的 变化 而 改变 。 以 香港 市 场 为 例 , 2009 
年 6 月 23 日 美元 对 港元 的 汇率 是 USD1 一 HKD7.753 3/7.756 7; 英镑 对 港元 的 汇率 是 
GBP1 一 HKD12.600 6/12.602 6; 欧元 对 港元 的 汇率 是 EUR1 王 HKD 10.706 6/10.708 6。 有 些 
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国家 货币 单位 价值 量 较 低 ， 如 日 本 的 日 元 ， 便 以 100 000 作为 折算 的 基准 。 在 上 述 港元 与 
各 种 外 币 的 比价 中 ， 美 元 、 英 镑 、 欧 元 均 为 基准 货币 ， 港 元 为 标价 货币 。 

际 上 绝 大 多 数 国家 ( 除 英国 和 美国 外 ) 都 采取 直接 标价 法 。 美 国 长 期 以 来 也 一 直 采 
直接 标价 法 ， 但 在 二 战 后 ， 美 元 在 国际 支付 和 国际 储备 中 逐渐 取得 统治 地 位 ， 为 了 与 国际 
外 汇市 场 上 对 美元 标价 的 一 致 , 美国 从 1978 年 9 月 1 日 起 ， 除 对 英镑 继续 使 用 直接 标价 法 
以 外 ， 对 其 他 货币 一 律 改 用 间接 标价 法 公布 汇价 。 

2) 间接 标价 法 

1 个 单位 或 100 个 单位 的 本 国货 币 为 基准 ， 折 算 为 一 定数 额 的 外 国货 币 ， 叫 作 间 接 
标价 法 。 在 间接 标价 法 下 ， 本 国货 币 为 基准 货币 ， 其 数额 不 变 ， 而 标价 货币 (外 国货 币 ) 的 
数额 则 随 本 国货 币 或 外 国货 币 币 值 的 变化 而 改变 。 英国 和 美国 都 是 采取 间接 标价 法 的 国家 。 
例如 ，2009 年 7 月 6 日 伦敦 市 场 英镑 对 美元 的 汇率 是 GBP1 交 USD1.629 6; 英镑 对 欧元 的 
Ue GBP1=EUR1.166 1。 从 各 所 英镑 是 基准 货 是 标价 货币 。 
RSE 效 涨 跌 的 含义 正好 相反 ， 因 此 在 
-市 场 ， 即 分 清 采取 哪 种 标价 方法 ， 
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说 明 某 种 货币 的 江 率 涨 跌 时 ，， 必须 明确 来 源 于 由 i 
以 免 混 淆 。 





3) 美元 标价 法 与 非 美元 标价 法 Rs 
直接 标价 法 和 间接 标价 法 都 是 外 全 放 币 和 外 国货 币 之 间 的 关系 而 言 的 。 相 对 于 某 
个 国家 或 某 个 外 汇市 场 而 言 ， A 他 各 种 货币 之 疗 的 比价 则 无 法 用 直接 或 间接 标价 
法 来 表示 。 事 实 上 ， Ay 欧洲 货币 市 来 ， 国 际 金融 市 场 之 间 外 汇 交 
易 量 迅速 增长 ， 全 球 化 的 K 易 需要 一 种 统一 举 表 示 方 式 。 于 是 国际 外 汇市 场 上 逐 
步 形 成 了 除 英镑 、 澳 Es 新 西 兰 元 、 非 兰 特 几 种 货币 外 ， 其 余 货币 都 以 美 
元 作为 基准 货币 过 未 价 的 惯例 ， ths 和 :元 为 基准 货币 而 其 他 货币 作为 标价 
货币 的 标价 欢 为 美元 标价 法 。 而 澳大利亚 元 、 新 西 兰 元 、 欧 元 、 南 非 兰 特等 
几 种 货币 仍 沿袭 习惯 上 的 标价 方法 ， 以 美元 作为 标价 货币 ， 则 被 称 为 非 美 元 标价 法 。 另 外 ， 
对 于 非 美 元 货币 之 间 的 汇率 则 通过 各 自 对 美元 的 汇率 套 算 ， 作 为 报价 的 基础 。 

3， 汇率 的 种 类 

汇率 的 种 类 很 多 ， 从 不 同 角度 ， 一 般 可 将 汇率 进行 如 下 分 类 。 

1) 按 银行 业务 操作 情况 划分 

外 汇 汇率 按 银行 业务 操作 情况 划分 ， 可 分 为 买 入 汇率 (buying rate) 和 卖 出 汇率 (selling 
rate)、 中 间 汇 率 (medial rate) 和 钞 价 (banknote rate) 。 

(D 买 入 汇率 和 卖 出 汇率 。 外 汇 买卖 一 般 均 集 中 在 商业 银行 等 金融 机 构 ， 它 们 买卖 外 
汇 的 目的 是 为 了 追求 利润 ， 方 法 就 是 贱 买 贵 卖 ， 赚 取 买 卖 差 价 。 商 业 银行 等 金融 机 构 买 进 
外 汇 时 所 依据 的 汇率 叫 作 买 入 汇率 , 也 称 “ 买 价 ” 卖 出 外 汇 时 所 依据 的 汇率 叫 作 卖 出 汇率 ， 
也 称 “ 卖 价 ”。 由 此 可 见 ， 买 入 、 卖 出 是 从 银行 的 立场 出 发 的 。 买 入 汇率 与 卖 出 汇率 相差 的 
幅度 一 般 在 0.1% 一 0.5%, 各 国 不 尽 相同 , 两 者 之 间 的 差额 , 即 为 商业 银行 买卖 外 汇 的 利润 。 

在 外 汇市 场 上 挂牌 的 外 汇 牌价 一 般 均 列 有 买 入 汇率 和 卖 出 汇率 。 在 直接 标价 法 下 ， 一 
定 基 准 货币 (外 币 ) 后 的 前 一 个 标价 货币 (本 币 ) 数 字 表示 “ 买 价 ”， 即 银行 买 进 外 币 时 付 给 客 
户 的 本 币 数 ， 后 一 个 标价 货币 (本 币 ) 数 字 表 示 “ 卖 价 ”， 即 银行 卖 出 外 币 时 向 客户 收取 的 本 
币 数 。 在 间接 标价 法 下 ， 情 况 恰恰 相反 ， 在 基准 货币 (本 币 ) 后 的 前 一 个 标价 货币 (外 币 ) 数 字 


NS 区) 
























































国际 (全 


为 “ 卖 价 ” 即 银行 收 进 一 定 量 一 定量 (1 个 或 100 个 ) 的 本 币 而 卖 出 外 汇 时 ， 它 所 付 给 客户 
的 外 币 数 ， 后 一 个 标价 货币 (外 币 ) 数 字 是 “ 买 价 ” 即 银行 付出 一 定量 (1 个 或 100 个 ) 本 币 而 
买 进 外 汇 时 ， 它 向 客户 收取 的 外 币 数 。 

外 汇市 场 形成 习惯 的 美元 标价 法 与 非 美 元 标价 法 下 ， 常 以 斜 线 将 买 入 汇率 与 卖 出 汇率 
隔 开 ， 斜 线 左 方 为 买 入 汇率 ， 斜 线 右 方 为 卖 出 汇率 。 例 如 ， 美 元 标价 法 下 ， 某 银行 报 出 美 














元 兑 瑞士 法 郎 的 汇率 为 USD1 二 CHF1.196 5/1.198 0， 即 银行 从 交易 对 手 买 入 1 美元 需 付 给 
对 方 1.196 5 瑞士 法 郎 ， 银行 向 交易 对 手 卖 出 1 美元 则 收取 1.198 0 瑞士 法 郎 。 非 美元 标价 





法 也 是 如 此 ， 如 银行 报价 1 英镑 竞 美 元 为 GBP1 二 USD1.865 0/1.866 0， 即 银行 买 入 交易 对 
需 :元 ;银行 卖 给 交易 对 手 1 英镑 ， 要 收 进 1.866 0 美元 。 

- 率 相 加 ， 除 以 2， 则 为 中 间 汇 率 。 中 间 汇 率 不 含 银行 
页 测 某 种 货币 汇率 变动 的 趋势 和 晤 度 ， 一 般 商 业 银行 或 企业 
/ 

从 四 汇率 类 出 汇率 是 指 银行 买 
通过 航 邮 等 手段 划 账 ， 可 很 快 地 存 
票 ， 要 经 过 一 定 的 时 间 ， 积 累 到 一 
。 在 此 以 前 买 入 钞票 的 银行 要 承受 一 
定 的 利息 损失 ， 将 现 钞 运送 并 存 入 有 过 江 、 保险 费 等 支出 ， 保科 要 格 
这 些 损失 及 费用 开支 转嫁 给 出 上 的 顾客 ， ee 

















进行 内 部 核算 时 也 用 中 间 ; 

(3) 钞 价 。 钞 价 即 银行 购买 外 币 
卖 外 币 支付 凭证 的 价格 。 银 行 在 购 入 外 汇 支付 亿 i 
入 外 国 银行 ,开始 生 息 ， 调 拨 动 用 ; 而 银行 
定数 额 以 后 ， 才 能 将 其 运送 并 存 入 外 国 银 4 




































备 种 形式 的 支付 凭证 价格 。 沙 Md, 外 币 现 钞 时 一 般 的 ( 即 一 般 的 支付 凭证 
出 汇率 ， 不 再 单列 。 表 ,2:- Se 工商 银行 a0 月 8 日 的 人 民 币 即 期 外 汇 牌 价 。 


表 2-2 中 国 工 ee 









































: 币 /100 外 币 
发 布 时 间 











































































美元 (USD) 14:25:12 
港元 (HKD) 14:25:12 
日 元 JPY) 14:25:12 
欧元 (EUR) 799.91 14:25:12 
英镑 (GBP) 997.80 1001.79 14:25:12 
瑞士 法 郎 (CHF) 660.55 637.63 663.19 14:25:12 
加 拿 大 元 (CAD) 626.42 604.68 628.93 14:25:12 
澳大利亚 元 (AUD) 649.89 627.34 652.49 14:25:12 
新 加 坡 元 (SGD) 510.08 492.38 512.12 14:25:12 
丹麦 克朗 (DKK) 106.80 103.09 107.23 14:25:12 
挪威 克朗 (NOK) 108.72 104.95 109.15 14:25:12 
瑞典 克朗 (SEK) 93.26 90.02 93.63 14:25:12 
澳门 元 (MOP) 78.52 77.73 78.68 14:25:12 
新 西 兰 元 NZD) 510.42 512.46 14:25:12 
韩元 (KRW) 0.5731 0.575 4 14:25:12 
俄罗斯 卢布 RUB) 19.87 14:25:12 


CBW 





2) 按 交 易 工 具 划 分 





外 汇 汇率 按 交 易 工具 划分 ， 可 分 为 电汇 汇率 (telegraphic transfer rate，T/T Rate)、 信 汇 
汇率 (Mail Transfer Rate，M/T Rate) 和 票 汇 汇率 (demand draft rate，D/D Rate) 。 


(D 电汇 汇率 。 电 汇 汇率 是 指 商人 购买 外 汇 ， 委 托 银 


或 代理 行 付款 给 收 款 人 时 所 使 用 的 汇率 。 银 行 从 商人 那里 收取 本 币 ， 通 过 国外 分 行 或 代理 
行 ， 将 外 汇 转 入 客户 账户 中 。 一 般 来 说 ， 电 汇 汇率 较 其 它 汇率 高 ， 这 主要 是 因为 银行 卖 出 
外 汇 后 用 电汇 方式 付款 ， 使 实际 付款 时 间 缩 得， 而 且 银行 不 能 占用 汇款 资金 ， 加 之 国际 电 
报 、 电 传 收费 较 高 ， 所 以 其 汇率 最 高 。 为 了 避免 汇率 波动 所 带 来 的 风险 ， 现 在 进出 



































行 采用 电信 方式 通知 国外 分 支行 





















































商 一 
般 在 贸易 合同 中 均 规 定 交 付 货 款 时 采用 电汇 方式 ， 银 行 同 业 间 的 外 汇 或 资金 划拨 ， 更 是 使 
电汇 方式 。 外 汇市 场所 公布 的 汇率 也 多 为 电汇 汇率 ， 电 汇 汇率 














汇 汇率 。 入 下 站 罕 丰 入 商人 内 关外 六。 委托 人 
款 给 收 款 人 时 所 使 用 的 汇率 。 
到 国外 后 ， 分 支行 下 代理 行 才能 将 外 江 支 人 





























取 本 币 ， 然后 开 ! 1 
将 外 汇票 据 携带 出 境 ， 人 


te ds E. 
率 ， 后 者 要 4 名 1 


制 时 限 划 I 
ee 4 


exchange rate)。 人 2 
WW 岗 生 SN ， 是 指 外 汇 买 
交割 的 汇 
则 上 是 指 成 交 
一 般 的 外 汇 买卖 在 成 交 后 两 个 营业 日 内 办 理 交 割 。 
(2) 远 期 汇率 。 远 期 汇率 又 称 期 汇 汇率 ， 是 指 外 汇 买 






































计算 其 他 各 种 汇率 的 基础 。 
这 函 的 方式 通知 国外 分 支 
汇 须 在 外 汇 凭证 邮寄 
4 时 间 长 于 电汇 ， 银 
































率 。 银 行 从 商人 那里 收 
的 银行 票据 。 商 人 自行 
和 收 款 人 ， 由 收 款 人 
票 汇 汇率 又 可 分 为 即 期 票 汇 汇 
付款 的 利息 。 


























化 (Sspot exchange rate) 和 远 期 汇率 (forward 


卖 双 方 合同 签订 后 立刻 办 理 外 汇 





胃 交 制 是 指 外 汇 买 卖 后 的 本 币 外 币 交 换 过 程 。 所 谓 立刻 办 理 ， 在 国际 上 原 
让 业 日 以 内 办 理 。 小 额外 汇 买卖 或 外 币 现 钞 买 卖 一 般 可 以 当场 交割 


卖 的 双方 按 事先 约定 ， 在 未 来 约 


定 的 日 期 办 理 交 割 时 所 使 用 的 汇率 。 远 期 汇率 在 银行 的 外 汇 牌价 中 可 以 查 出 。 远 期 汇率 一 


般 按照 月 份 表示 ， 如 1 个 月 远 期 汇率 、3 个 月 远 期 汇率 等 。 








期 汇率 是 事先 约定 的 汇率 ， 而 不 是 以 后 的 即 期 汇率 。 采 上 
要 是 为 了 防范 外 汇 汇率 变动 带 来 的 汇率 风险 。 

4) 按 汇 率 计算 方法 划分 

外 汇 汇率 按 汇 率 计算 方法 划分 ， 可 分 为 基本 汇率 (basi 








- 般 可 以 长 达 12 个 月 远 期 。 远 
远 期 汇率 进行 外 汇 买卖 的 商人 主 


cratej 和 交叉 汇率 (cross rate) 。 





(D 基本 汇率 。 一 国货 币 对 国际 上 某 一 关键 货币 (许多 





国家 均 以 美元 作为 关键 货币 ) 所 确 


定 的 比价 即 是 基本 汇率 。 因 为 这 种 汇率 是 根据 两 种 货币 所 代表 的 价值 量 直接 计算 得 出 ， 所 


以 又 叫 直 接 汇 率 ， 它 通常 是 确定 本 币 与 其 他 各 种 外 币 之 间 
(2) 交叉 汇率 。 通 过 两 种 不 同 货币 与 关键 货币 的 汇率 
的 汇率 即 是 交叉 汇率 。 目 前 很 多 国家 都 以 美元 作为 关键 货 





汇率 的 基础 。 
间接 地 计算 出 两 种 不 同 货币 之 间 
币 ， 故 可 定义 为 : 从 两 种 非 美元 








货币 对 美元 的 汇率 中 计算 出 非 美元 货币 之 间 的 汇率 即 为 交叉 汇率 。 


NS 区) 





了 际 O 人 2 


5) 按 外 汇 资金 的 用 途 划分 

外 汇 汇率 按 外 汇 资金 的 用 途 划分 ， 可 分 为 贸易 汇率 (commercial rate) 和 金融 汇率 (financial 
rate)。 贸 易 汇 率 和 人 金融 汇率 是 多 种 汇率 中 的 两 种 具体 形式 。 

(1) 贸易 汇率 。 贸 易 汇率 是 指 用 于 进出 口 贸易 及 其 从 属 费用 收 支 、 结 算 的 汇率 。 

(2) 金融 汇率 。 金 融 汇率 是 指 用 于 国际 资本 流动 和 非 贸 易 外 汇 收 支 、 结 算 的 汇率 。 

贸易 汇率 和 金融 汇率 是 多 种 汇率 中 的 两 种 具体 形式 。 将 汇率 分 为 贸易 汇率 和 金融 汇率 ， 
是 为 了 将 不 同 用 途 和 性 质 的 外 汇 区 分 开 来 ， 分 别 采 用 不 同 的 汇率 调控 措施 ， 从 而 达到 鼓励 
出 口 ， 限 制 进口 ， 控 制 国际 资本 流动 ， 改 善 国际 收 支 的 目的 。 

6) 按 交 易 对 象 划分 

外 汇 汇率 按 交 易 对 象 划分 ， 可 分 为 同业 汇率 (inter-bank ratej 和 商人 汇率 (merchant rate) 。 

(1) 同业 汇率 。 同 业 汇 率 是 指 银行 同业 之 间 进 行 外 汇 交 易 财 所 使 用 的 汇率 。 由 于 银行 
同业 间 的 外 汇 交 易 一 般 有 最 低 交易 金额 的 限制 ， 故 同业 泥 这 外 汇 的 批发 价 。 同 业 汇 
率 的 买卖 差价 一 般 比 较 小 。 

(2) 商人 汇率 。 商 人 汇率 是 指 银行 与 顾客 之 
为 外 汇 的 零售 价 。 商 人 汇率 S 


卖 差价 一 般 较 大 。 
2.2.1 ce 
Ek si 汇 汇率 


在 西方 国家 oa :本 位 制度 ， 即 金币 本 位 制度 (gold coin standard 
system)。 es 本 位 制度 下 ， 金 币 使 用 一 定数 量 和 成 色 的 黄金 铸造 的 ， 金 币 所 含有 的 一 
重量 和 成 色 的 黄金 叫 作 含金量 。 黄 金 作为 世界 货币 ， 用 于 国际 结算 。 在 国际 结 名 过 程 中 ， 
如 果 输 出 输入 金币 ， 就 按照 它们 的 含金量 计算 ， 因 为 含金量 是 金币 所 具有 的 价值 。 两 个 实 
行 金本位 制度 国家 货币 单位 的 含金量 之 比 ， 叫 作 和 铸币 平价 (mint par，specie par) 。 两 种 金币 
的 含金量 是 决定 它们 的 汇率 的 物质 基础 ， 铸 币 平价 则 是 它们 的 汇率 标准 。 

在 实行 金币 本 位 制度 时 , 英国 货币 1 英镑 的 重量 为 123.274 47 格 令 (Grain, 金 衡 制 的 一 
种 计量 单位 , 1 克 三 15.432 32 格 令 ), 成 色 为 22 开 (Karat, 24 为 纯 金 ) 金 , 即 含金量 为 113.001 
6 格 令 (123.274 47X22/24) 纯 金 ; 美国 货币 1 美元 的 重量 为 25.8 格 令 , 成 色 为 90%， 即 含 金 
量 为 23.22 格 令 (25.8X90/100) 纯 金 。 根 据 含金量 计算 ， 英 镑 和 美元 的 铸币 平价 为 
113.0016 _ 
=4.866 5 
23.22 

这 就 是 说 ，1 英镑 的 含金量 是 1 美元 的 含金量 的 4.866 5 倍 。 因 此 1 英镑 二 4.866 5 美元 。 
可 见 ， 英 镑 和 美元 的 汇率 以 它们 的 铸币 平价 作为 标准 。 

外 汇市 场 的 实际 汇率 ， 由 外 汇 的 供求 直接 决定 ， 围 绕 着 铸币 平价 上 下 波动 。 各 国 的 国 
际 收 支 ， 反 映 了 各 国外 汇 的 供求 情况 。 在 一 国 的 国际 收 支 发 生 顺 差 时 ， 外 国 对 它 的 货币 的 
需求 增加 ， 则 该 国 的 货币 贵 ， 外 国 的 货币 贱 ， 外 汇 汇率 就 要 下 跌 。 反 之 ， 在 一 国 的 国际 收 


yh 






































































































行 外 汇 交 易 时 所 使 用 的 汇率 ， 又 称 
出 价 )、 减 ( 买 入 价 ) 而 形成 的 ， 故 其 买 
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支 发 生 逆 差 时 ， 它 对 外 国 的 货币 需求 增加 ， 则 该 国 的 货币 贱 ， 外 国 的 货币 贵 ， 外 汇 汇率 就 
要 上 涨 。 
但 是 ， 在 金本位 制度 下 ， 汇 率 的 波动 ， 不 是 漫 无 边际 的 ， 而 是 大 致 以 黄金 输送 点 (Gold 
Transport Points) 为 其 限界 。 这 是 因为 ， 金 币 本 位 制度 下 黄金 可 以 自由 输出 入 。 当 汇率 对 外 
汇 购买 者 (或 卖 出 者 ) 有 利 时 ， 他 就 利用 外 汇 办 理 国 际 结算 ， 当 汇率 对 他 不 利 时 ， 他 就 可 以 
不 用 外 汇 ， 改 而 采用 输出 输入 黄金 的 方法 进行 结算 。 可 见 ， 黄 金 输送 点 是 金本位 制度 下 汇 
率 波动 的 上 下 限界 。 
在 两 国 问 输出 输入 黄金 ， 要 支付 包装 费 、 运 费 、 保 险 费 和 检验 费 等 费用 ， 在 运输 过 程 
中 ， 还 有 利息 问题 。 一 战 以 前 ， 在 英国 和 美国 之 间 运 送 黄金 的 各 项 费用 和 利息 ， 约 为 所 运 
送 黄金 价值 的 5%o 一 7%。， 按 平均 数 6%o 计 算 ， 在 英国 和 美国 之 间 运 送 1 英镑 黄金 的 费用 及 
其 他 费用 约 为 0.03 美元 。 铸 币 平价 4.866 5 土 0.03 就 是 英镑 和 美 ce 货币 的 黄金 输送 点 ， 
te eh Ra 市 所 英镑 的 价格 受 
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美元 的 和 币 平价 4. 0 5 美元 加 上 从 美国 运送 1 英 饶 册 包 含 的 113.001 6 格 令 黄金 所 需要 的 
包装 费 、 运 费 、 保 险 费 和 利息 损失 等 0.03 美元 全 输出 点 。 如 果 英 镑 的 汇价 超过 4.896 5 
美元 ， 则 需 购买 美 镑 外 沪 的 商人 可 直 粮 运 座 划 人 冤 ， 偿 付 对 外 负债 ， 这 样 ， 只 不 过 花费 成 本 
英镑 与 美元 的 铸币 平价 4.866 5 美元 


运送 1 英镑 所 包含 的 113.001 6 格 令 黄金 所 
需要 的 包装 费 、 运 费 、 保 险 3 美 1 黄金 输入 点 。 如 英镑 汇价 低 于 


4.836 5 美元 ， 则 具有 英镑 2 汇市 场 上 卖 出 英镑 ， 可 直接 将 1 英镑 
所 包含 的 黄金 113.0 下 于 价 扣除 0.03 美元 的 运费 、 保 险 费 等， 
他 仍 可 得 到 4.83 b 2 
em bit, ， 并 不 是 固定 不 变 的 。 但 是 它们 占 所 运送 的 黄 
全 价值 的 比重 答 小 。 因 此 ， 相 对 地 说 ， 在 金币 本 位 制度 下 外 汇 汇率 的 波动 幅度 小 ， 基 本 上 
是 固定 的 。 
一 战 爆发 后 ， 交 战国 家 的 金币 本 位 制度 陷于 崩溃 。 战 后 ， 它 们 分 别 实行 了 金 块 本 位 制 
度 和 人 金 汇 竞 本 位 制度 。 在 这 两 种 货币 制度 下 ， 西 方 各 国 汇率 确定 的 基础 ， 是 各 国货 币 单位 
所 代表 的 含金量 , 即 黄金 平价 gold parity) 之 比 。 在 1929 一 1933 年 资本 主义 世界 经 济 危 机 期 
间 ,金本位 制度 彻底 崩溃 , 成 为 历史 。 从 此 以 后 , 西方 国家 普遍 实行 了 纸币 制度 paper money 
system)， 并 且 都 走 上 了 通货 膨胀 的 道路 。 
2. 纸币 制度 下 的 外 汇 汇率 


金本位 制度 崩溃 后 ， 各 国 相继 实行 了 纸币 流通 制度 。 因 为 纸币 本 身 不 再 具有 价值 ， 故 
最 初 只 能 以 代用 货币 的 面目 出 现 ， 国 家 以 法 令 形式 赋予 它 流通 和 支付 职能 。 纸 币 流通 制度 
经 历 了 两 个 阶段 :规定 法 定 含金量 时 期 ， 即 纸币 流通 条 件 下 的 固定 汇率 时 期 ，1978 年 4 月 
1 日 以 后 无 法 规定 含金量 时 期 ， 即 纸币 流通 条 件 下 的 浮动 汇率 时 期 。 

纸币 流通 条 件 下 的 固定 汇率 制度 时 期 汇率 的 决定 基础 ， 实 质 上 就 是 布雷 顿 森林 体系 下 
决定 汇率 的 基础 。 在 布雷 顿 森林 体系 下 ， 美 元 与 黄金 挂钩 ， 其 他 国家 货币 与 美元 挂钩 ， 各 
国货 币 不 可 以 直接 兑换 黄金 ， 只 能 先 按照 固定 汇率 兑换 美元 ， 再 以 美元 的 黄金 官 价 向 美国 
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国际 《金融 





兑换 黄金 。 为 此 ,各 国政 府 都 参照 过 去 流通 的 金属 货币 的 含金量 用 法 令 规 定 纸币 的 金平 价 ， 


即 纸币 所 代表 的 含金量 。 所 以 ， 两 国 纸币 的 金平 价 应 当 是 决定 汇率 的 依据 。 这 与 金 
度 下 各 国货 币 所 真实 含有 的 含金量 之 比 ， 即 铸币 平价 是 有 本 质 区 别 的 。 此 时 的 各 国 









































本 位 制 
货币 的 


含金量 只 是 一 种 虚设 的 价值 ， 是 各 国政 府 以 法 令 形式 规定 的 本 国货 币 所 代表 的 (而 不 是 具有 











的 ) 含 金 量 。 








随 着 20 世纪 70 年 代 布 雷 顿 森林 体系 的 骨 溃 , 西方 主要 工业 国家 放弃 了 固定 汇率 制度 ， 
代 之 而 起 的 是 浮动 汇率 制度 。1976 年 , 国际 货币 基金 组 织 推行 “黄金 非 货 币 化 ”政策 。 1978 


年 4 月 1 日 起 ， 各 国 纸币 均 不 再 规定 法 定 含金量 。 由 于 各 国货 币 不 再 规定 法 定 的 含 
确定 各 国货 币 之 问 比 价 的 依据 是 其 所 代表 的 实际 价值 ， 即 各 国货 币 的 实际 购买 力 。 
实现 的 实际 价值 大 小 取决 于 流通 中 的 货币 量 ， 若 流通 中 的 货币 量 超过 实际 需要 量 ， 
上 涨 ， 纸 币 对 内 贬值 ， 其 实际 购买 能 力 下 降 ， 若 流通 叶 NS 
其 实际 购买 力 上 升 。 并 大 况 反映 了 其 货币 




























































金 量 ， 

纸币 可 
则 物价 
则 物价 
对 内 价 


值 的 不 同 。 两 国货 币 之 间 的 汇率 取决 于 它们 各 自在 国 轩 诗人 如 的 实际 价值 ， 也 就 是 说 ， 货 














币 的 对 内 价值 决定 对 外 价值 。 而 货币 的 对 内 价 售 允 二 用 其 货 币 购买 力 来 衡量 的 ， 因 
币 购买 力 就 成 为 纸币 流通 条 件 下 浮动 汇率 时 期 禾 定 求 决 
2.2.2 影响 汇率 变动 的 因素 MK 


作为 一 国货 币 对 外 价格 的 表 
同时 ， Sn 征 ， 因 此 除 经 ; 
因素 的 影响 。 下 a ee 






















它 常常 还 会 受到 政治 、 








1 宏观 经 济 


汇率 受到 国内 说 和 国际 因 案 。 入 诸多 因素 的 影响 。 


此 ， 货 


社会 等 


wns 追求 的 目标 为 区 分 新; 人 和 E 和 经 济 增长 。 如 果 宏观 形势 好 ， 


接近 目标 ， 则 枚 所 对 外 汇率 上 涨 ， 反 之 本 币 对 外 汇 
济 增长 对 汇率 的 影响 主要 通过 国际 收 支 状况 的 改变 而 表现 出 来 , 因为 宏观 经 济 形势 
影响 出 口 商 品 价 格 的 高 低 与 竞争 能 力 的 强 弱 ， 从 而 引起 出 口 规模 的 扩大 或 减 小 ， 
际 投资 资金 的 流出 入 ， 最 终 导 致 国际 收 支 状况 的 改善 或 恶化 。 宏 观 经 济 形势 好 ， 国 
旺 顺差 状况 ， 外 汇 供 大 于 求 ， 本 币 对 外 汇率 上 涨 ， 反之， 外 汇 供 小 于 求 ， 本 币 对 
下 跌 。 





2. 宏观 经 济 政策 与 利率 差异 














面 : 一 为 相对 的 长 期 影响 ， 另 一 为 短期 影响 。 



































会 下 跌 。 就 业 状况 、 物 价 水 平 、 经 


好 坏 ， 


并 影响 国 


际 收 支 
外 汇率 


作为 宏观 调控 的 两 个 主要 政策 ， 财 政 政策 与 货币 政策 对 汇率 的 影响 主要 表现 在 两 个 方 


从 长 期 影响 看 ， 如 一 国 经 济 过 热 ， 会 导致 通货 膨胀 ， 出 口 成 本 增加 ， 出 口 商品 竞争 能 
力 削 弱 ， 不 利于 国际 收 支 平衡 ， 则 该 国 实行 紧缩 政策 ， 在 一 定时 期 内 ， 通 过 上 述 政策 的 作 
和 影响 ， 使 宏观 经 济 形势 改善 ， 最 终 有 利于 汇率 的 稳定 ， 反之， 一 国 经 济 停滞 不 振 ， 汇 


率 下 跌 ， 则 该 国 实行 扩张 的 财政 货币 政策 ， 最 终 会 改善 汇率 的 疲软 状况 。 这 是 长 期 影响 ， 











在 相对 长 的 时 间 内 才能 实现 。 
宏观 调控 政策 推行 的 短期 影响 ， 则 与 长 期 影响 相反 ， 即 当 一 国 实行 紧缩 政策 ， 




















提高 利 











率 ， 在 提高 利率 的 前 后 短暂 的 时 间 内 ， 立 即 会 引起 汇率 上 涨 ， 因 利率 提高 ， 则 与 其 他 国家 
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外 汇 与 外 汇 汇率 ,ss 第 .2 章 
存在 利率 差异 ， 吸 引 国际 资金 流入 ， 外 汇 供给 增加 ， 外 汇价 格 下 降 ， 本 币 对 外 币 汇率 上 涨 。 
而 实行 扩张 性 财政 货币 政策 ， 降 低 利率 和 其 他 措施 ， 在 降低 利率 前 后 的 短暂 时 间 内 ， 会 引 
起 本 币 对 外 币 汇率 的 下 跌 ， 因 利率 调 低 ， 与 其 他 国家 存在 利率 差异 ， 外 资 为 追求 高 的 收益 
而 流出 ， 从 而 引起 外 汇 需求 的 扩大 ， 外 汇价 格 上 涨 ， 本 币 对 外 汇率 下 跌 。 但 是 ， 利 率 水 平 
的 高 低 对 汇率 的 影响 程度 还 必须 看 一 国 通货 膨胀 的 状况 。 通 货 膨胀 一 般 可 分 为 3 种 情况 。 

(1) 在 温和 的 通货 膨胀 下 ， 实 际 利率 的 上 升 或 下 降 都 会 起 到 吸收 或 排斥 短期 资本 的 作 
， 从 而 导致 该 国货 币 汇率 的 上 涨 与 下 跌 。 利 率 和 汇率 呈正 相关 关系 ， 利 率 提高 ， 其 货币 
汇率 就 上 涨 ， 反之 ， 利 率 降低 ， 汇 率 就 下 跌 。 人 们 往往 通过 国际 间 短 期 资本 的 转移 来 牟取 
高 额 利润 。 

(2) 在 严重 的 通货 膨胀 下 ， 国 际 短期 资本 流动 的 主要 动机 在 于 保值 。 高 利率 不 再 表示 
较 高 的 利息 收入 ， 相 反 ， 则 表示 较 高 的 通货 膨胀 率 。 利 率 与 汇率 呈 负 相关 的 关系 。 利 率 一 
且 提 高 ， 其 货币 汇率 就 下 跌 ， 反 之 利率 一 旦 降低 ， 汇 率 训 

(3) 在 恶性 通货 膨胀 下 ， 利 率 再 高 也 会 失去 吸引 4 八角 
负 相 关 关 系 。 和 


































































力 ， 此 时 利率 与 汇率 明显 呈 


3， 国 际 收 支 状 况 Sy 
如 前 所 述 ， 宏 观 经 济 情况 通过 国民 收 减 、 物 价 水 平 的 提高 或 降低 ， 对 进出 口 规 
模 的 大 小 产生 直接 影响 ， 同 时 宏观 名 襄 的 好 坏 还 直接 影响 国际 资金 的 流出 入 ， 最 终 集 
中 影响 到 一 国 国际 收 支 的 状况 。 六 国 国际 收 支 为 | 怪 荆 或 顺差 数字 较 前 期 加 大 ， 在 短暂 
时 间 内 该 国货 币 对 外 汇率 - 宁国 际 收 支 为 送 关 差 数 字 较 前 期 加 剧 ， 则 该 国货 币 
对 外 汇率 下 跌 。 在 国际 浆 支 这 影响 因素 中 、 经 支 尤其 是 贸易 收 支 ， 对 汇率 的 变动 
起 着 决定 性 作用 。 2 入 _ 

必须 指 : Aft = 前 到 汇率 变动 ， 这 主要 要 看 国际 收 支 顺 ( 逆 ) 差 
的 性 质 。 短 Y 和 临时 的 、 小 规模 的 国际 收 支 差额 ， 可 以 轻易 地 被 国际 资本 流动 、 利 率 差 
额 和 通货 膨胀 、 政 府 在 外 汇市 场 上 的 干预 和 其 他 因素 所 抵消 。 但 是 ， 长 期 的 巨额 的 国际 收 
支 逆 差 ， 一 般 必 定 会 导致 本 币 对 外 汇率 的 下 跌 。 

4. 经 济 增长 的 差异 
在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 , 一 国 经 济 增长 率 相对 较 高 ,其 国民 收入 增加 相对 也 会 较 快 ， 
这 样 会 使 该 国 增加 对 外 国 商品 劳务 的 需求 ， 结 果 会 使 该 国 对 外 汇 需 求 相对 于 其 可 得 到 的 外 
汇 供给 来 说 趋 于 增加 ， 该 国 的 货币 汇率 下 跌 。 但 要 注意 以 下 两 种 特殊 情况 。 

(1) 对 于 出 口 导向 型 国家 ， 经 济 增长 主要 是 由 出 口 增长 推动 的 ， 经 济 较 快 增长 伴随 着 
出 口 的 高 速 增长 ， 此 时 出 口 增 加 往往 超过 进口 增加 ， 这 样 会 出 现 本 国货 币 汇率 不 跌 反而 上 
涨 的 现象 。 

(2) 如 果 国内 外 投资 者 把 该 国 较 高 的 经 济 增长 率 视 作 经 济 前 景 看 好 、 资 本 收益 率 提高 
自 反映 ， 则 会 导致 外 国 对 本 国 投资 的 增加 ， 如 果 流 入 的 资本 能 够 抵消 经 常 项 目的 赤字 ， 该 
国 的 货币 汇率 也 可 能 不 跌 反 涨 。 

5， 主 要 经 济 数据 

经 济 数据 是 一 国 宏观 经 济 形势 的 数字 说 明 与 反映 ， 同 时 又 为 宏观 调控 政策 的 推行 提供 
依据 ,直接 或 间接 地 影响 汇率 。 由 于 美元 是 主要 国际 储备 货币 ， 美 国 的 主要 经 济 数据 每 月 、 
NA 
















































































































































国际 (人 


每 周 分 散 对 


外 发 布 ， 如 果 发 布 的 经 济 数据 较 前 期 数字 恶化 ， 则 美元 趋 软 ， 若 其 他 条 件 不 变 ， 


其 余 储备 货币 则 相对 趋 硬 ; 如 果 美 国 发 布 的 经 济 数据 较 前 期 好 转 或 大 大 改善 ， 则 美元 趋 硬 ， 
若 其 他 条 件 不 变 ， 其 余 储 备货 币 则 相对 趋 软 。 至 于 其 他 国家 经 济 数据 的 公布 和 美国 大 体 相 


似 。 现 ; 


理 人 协会 每 个 月 都 向 250 多 家 采购 经 纪 商 进行 调查 ， 其 内 容 包 括 订单 的 变化 情况 、 生 产 
况 、 就 业 情 况 、 货 物 供应 情况 、 库 存 情况 及 购买 货物 的 价格 等 ， 并 根据 以 上 调查 结果 ， 


1) 
全 








将 对 汇率 具有 较 大 影响 的 经 济 数据 及 参考 值 说 明 如 下 。 
全 国 采购 经 理 指数 
国 采购 经 理 指数 (national association of purchasing manager，NAPM) 是 指 全 国 采 





























不 同 权重 所 计算 出 的 一 次 总 体 指数 。 总 体 指数 高 于 50%， 显 示 经 济 过 热 ， 反 之 经 济 收 
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期 信 

















如 果 该 指数 低 于 44% 则 预示 经 济 的 衰退 。 A 
号 。 
耐用 品 订单 


量 ， 每 月 公布 一 次 ， 其 中 民用 品 订单 数 (Non-defen 


2) 
耐 














用 品 订单 (durable orders) 是 显示 制造 商 所 获得 oa 3 年 以 上 的 货物 订 
A rs) 的 变化 更 受 业 内 人 士 关注 





反映 商业 经 营 ;过 程 中 的 设备 投资 。 


部 商品 条 


3) 
国 





国内 生 


总 值 
内 生 domestic pr Re 增长 率 衡量 量 一 定时 期 内 经 济 领域 





部 商品 和 劳务 产 出 ， 是 衡量 美 a 最 具 概括 性 数据 。GDP 增长 率 为 3% 一 49， 
为 持续 增长 ; 大 于 49%6 则 存在 压力 ; 小 于 经 济 收缩 、 停 滞 的 危险 。 


di 








设备 使 用 率 
设备 使 用 率 (ca 所 名 制造 、% 公共 事业 部 门 中 生产 设备 使 用 效率 
数 ， 使 适度 水 平 ， ge 了 在 经 济 过 热 的 可 能 ， 低 于 84% 则 存在 
收缩 的 威胁 。 
5) > 





- 般 来 说 ， 失 业 率 (unemployment rate) 在 5% 一 6% 范 围 内 ， 被 认为 是 充分 就 业 。 如 


过 低 ， 则 劳动 力 供应 紧张 ， 引 发 工资 上 涨 ， 存 在 通货 膨胀 威胁 ; 如 指标 过 高 ， 则 存在 
收缩 停滞 的 威胁 。 


组 
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index, 


6) 
先 
成 ， 








先导 指数 
导 指 数 (composite index of leading economic indicators) 有 11 个 金融 和 非 金融 指数 
如 该 指数 连续 3 个 月 上 升 ， 则 未 来 6 一 9 个 月 经 济 增长 ; 反之 ， 则 下 降 ， 所 以 它 





美国 经 济 未 来 6 一 9 个 月 走势 的 一 个 指标 。 
他 经 济 数据 尚 有 非 农业 就 业 人 数 (non-farm payro) 、 生 产 价 格 指数 (producer price 
PPD、 消 费 者 物价 指数 (consumer price index，CPD 、 新 屋 销售 (new home sales) 等 。 

些 经 济 数据 的 变化 ， 与 美国 联邦 储备 委员 会 (以 下 简称 美联储 ) 调 控 宏 观 经 济 所 采取 
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这 
货币 








政策 密切 相关 ， 它 们 直接 影响 市 场 汇 率 ， 受 到 业内 人 士 的 极 大 关注 。 由 于 数据 




















媒体 和 咨询 组 织 已 对 数据 做 出 预测 ， 因 此 如 果 数 据 与 预测 情况 背离 较 大 ， 往 往 在 短 


引起 
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ee 
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被 认 


的 指 
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长 村 
目 人 处 


经 济 


综合 


是 预 


公布 
时 间 


外 汇市 场 急 剧 波动 。 虽 然 一 两 项 数据 变化 并 不 能 完全 反映 一 国 经 济 整 体 状况 ， 但 短 
市 场 行为 的 参与 者 ， 如 外 汇 买 卖 交 易 员 、 衍 生 金 融 工具 投资 者 、 贸 易 金融 界 的 外 汇 
管理 者 则 非常 关心 这 些 数据 ， 以 把 握 入 市 的 时 机 ， 决 定 外 汇 买卖 的 操作 策略 。 


EY 

















风险 


外 汇 与 外 汇 汇率 ,第 .名 


6. 市场 预 期 


理论 工作 者 根据 各 种 基本 因素 变化 对 汇率 走势 进行 预测 ， 这 是 一 种 市 场 预期 行为 ， 其 
中 包括 市 场 参与 者 的 心理 因素 。 市 场 参与 者 根据 各 自 的 预期 做 出 反应 ， 又 进一步 推动 汇率 
走势 的 起 伏 变化 。 市 场 预期 行为 使 各 种 基本 因素 的 变化 迅速 及 时 地 反映 在 汇率 走势 中 。 例 
如 ， 美 国 公布 数据 显示 失业 增加 ， 先 导 指数 连续 下 降 ， 反 映 美国 经 济 停滞 。 于 是 市 场 认为 
美国 为 刺激 经 济 增长 ， 降 低 失 业 率 ， 将 会 调 低 利率 ， 采 取 扩 张 的 货币 政策 。 外 汇市 场 参与 
者 立即 对 这 一 预期 做 出 反应 ， 抛 售 美元 ， 吸 购 其 他 货币 ， 从 而 使 美元 汇率 下 跌 。 而 此 时 美 
联储 并 未 采取 任何 调 低 贴现 率 和 联邦 基金 利率 的 实际 行动 ， 而 影响 汇率 走势 的 直接 原因 就 
是 市 场 预期 。 
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7. 政府 干预 

-国政 府 可 以 用 许多 方法 来 影响 汇率 ， 其 中 最 主要 We 于 
预 外 汇市 场 ， 施 加 外 汇流 动 壁 忽 ， 影 响 通货 膨胀 率 < 担 党 和 收入 水 平等 宏观 经 济 因 素 。 划 
中 ， 如 果 政 府 施加 对 外 贸易 壁 又 和 外 汇流 动 壁 制 旭 口 、 鼓 励 出 口 ， 将 会 使 本 国 的 外 
汇 需求 减少 ， 可 供出 售 的 外 汇 供给 增加 ， 其 币 升值 压力 。 一 国政 府 还 可 以 通过 各 
种 财政 与 货币 政策 影响 本 国 的 宏观 经 济 因 器 六 间接 调整 均衡 汇率 。 另 外 ， 还 可 以 通过 中 央 


银行 介入 外 汇市 场 直接 买卖 外 汇 、 从 国外 
下 


示 金 融 组 织 和 有 关 国 家 配合 或 了 
8， 重 大 国际 事件 ” 立 
重大 国际 政治 事件 Es 
间接 影响 , 汇率 变 治 事 件 尤 为 敏感 关 国 际 自 的 军事 行动 , 如 1991 年 的 海湾 战争 、2003 
年 3 月 21 日 美 :发 动 的 对 伊拉克 的 成 切 、2001 年 9 月 11 日 恶 怖 分 子 对 纽约 世贸 中 心 
扩 突 发 袭击 ， 埠 对 美元 汇率 生 重大 影响 。1991 年 8 月 19 日 在 苏联 发 生 的 对 当时 总 统 苹 尔 
巴 乔 夫 的 非常 事件 ， 曾 使 美元 对 当时 德国 马克 的 汇率 在 两 天 内 剧 升 1 500 点 ， 成 为 二 战 后 
造成 汇率 波动 的 最 大 的 一 次 国际 政治 事件 。 此 外 ， 一 国 首脑 人 物 的 政治 丑闻 、 错 误 言论 及 
主管 金融 外 汇 官员 的 调 离 任免 都 会 对 短期 汇率 走势 产生 不 同 影响 。 
以 上 我 们 介绍 了 影响 汇率 变动 的 主要 因素 ， 汇 率 变动 是 这 些 因 素 综合 变化 的 结果 。 把 
握 影响 汇率 变动 因素 之 间 的 内 在 联系 ， 必 须 掌握 以 下 几 点 。 
第 一 ， 综 合 分 析 。 上 述 因 素 错综复杂 ， 有 了 时 各 因素 会 结合 在 一 起 同时 发 生 作用 ， 有 时 
个 别 因素 起 作用 ;有 时 各 因素 的 作用 又 相互 抵消 ， 有 时 某 一 因素 起 主要 作用 ， 突 然 为 另 一 
因素 所 代替 。 所 以 ， 对 各 因素 必须 综合 分 析 ， 避 免 制 裂 。 
第 二 ， 主 导 因素 与 促进 因素 相互 影响 ， 互 为 作用 。 由 于 宏观 经 济 形势 与 生产 状况 最 后 
集中 反映 在 国际 收 支 上 ， 所 以 ， 一 定时 期 (如 1 年) 的 国际 收 支 是 决定 汇率 基本 走势 的 主导 
因素 ， 经 济 数据 、 货 币 政策 的 变化 及 利率 差异 等 起 着 助长 或 削弱 国际 收 支 的 作用 。 市 场 预 
不 仅 是 上 述 各 种 因素 的 综合 反映 ， 而 且 在 国际 收 支 状况 所 决定 的 汇率 走势 的 基础 上 ， 起 
推动 作用 ， 加 大 汇率 波动 的 幅度 。 
第 三 ， 理 论 分 析 与 实务 操作 有 机 结合 。 宏 观 经 济 形势 、 就 业 状 况 、 货 币 供应 量 状况 决 
定 着 汇率 的 长 期 走势 ， 但 是 ， 国 际 外 汇市 场 的 汇率 天 天 变 ， 时 时 变 ， 转 瞬 即 变 ， 所 以 在 做 
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国际 金融 
好 长 期 汇率 走势 分 析 的 同时 ， 要 密切 注意 对 经 济 数据 极为 敏感 的 短期 汇率 走势 ， 将 二 者 有 
机 地 加 以 结合 ， 才 能 做 好 外 汇 实务 的 操作 。 

第 四 ， 区 分 发 达 国家 与 发 展 中 国家 的 不 同情 况 。 上 述 影 响 汇率 变动 的 因素 ， 主 要 是 对 
实现 了 货币 全 面 可 竞 换 的 发 达 国家 的 货币 而 言 ， 对 未 实现 货币 全 面 可 兑换 的 发 展 中 国家 的 
货币 ， 有 些 因素 ， 如 利率 差异 、 市 场 预 期 等 根本 不 起 作用 。 

2.2.3 ”汇率 变动 对 经 济 的 影响 

作为 一 国 宏观 经 济 中 的 重要 变量 ， 汇 率 与 多 种 经 济 因素 有 着 密切 的 关系 。 这 种 关系 既 
表现 为 汇率 的 变动 受到 诸多 经 济 因素 的 影响 ， 也 相反 地 表现 为 汇率 的 变化 对 其 他 经 济 因素 
产生 不 同 程度 、 不 同形 式 的 作用 或 影响 ， 甚 至 影响 整个 经 济 的 运行 。 汇 率 的 变化 表现 为 货 
币 的 升值 与 贬值 。 作 为 两 种 货币 的 比价 ， 汇 率 的 上 升 或 
也 是 另 一 种 货币 的 贬值 。 由 于 贬值 与 升值 的 方向 相反 , 











分 析 汇率 变动 对 经 济 的 影响 。 





下 降 贿 然 是 一 种 货币 的 升值 ， 同 时 
& 相反 。 下 面 以 贬值 为 例 ， 


1， 汇 率 变动 对 贸易 收 支 的 影响 IN 
汇率 变化 一 个 最 为 直接 也 是 最 为 重要 a 
和 宏观 两 个 方面 ， 从 微观 上 讲 ， 汇 率 黎 进 出 口 企业 成 本 、 利 润 的 核算 ， 从 宏观 上 


Sa 
AU 









汇率 变化 对 贸易 产生 的 


口 ， 而 一 国货 币 对 外 升值 局 2 秽 J7 
减少 贸易 顺差 或 扩大 贸 蜂 逆差 。 
以 本 币 贬 值 币 贬值 


后 ， 
国际 市 场 上 
扩大 ; 二 是 出 


9 利于 外 国 











癌 在 国际 市 场 上 的 多 


提高 ， 出 口 数 量 增加 。 本 币 贬 值 对 进口 产生 
口 商 品 在 国内 销售 时 折合 本 币 价格 比 贬值 前 
应 减少 。 如 果 维 持原 有 的 国内 销售 价 ， 






为 : ee ee 有 利于 本 国 商 品 的 出 
EL 不 利于 本 国 商 品 的 出 口 ， 因 而 会 


二 戏 器 省 丙 各 结果， 一 是 等 人 本 币 的 出 口 商品 在 
合 论 世 前 ( 晓 值 前 ) 更 少 胶 锋 矶 ， 使 国外 销售 价格 下 降 ， 竞 争 力 增强 ， 出 口 
H 币 价 


比 以 前 (贬值 前 ) 更 多 的 本 币 ， 国 内 出 口 商品 的 出 口 利润 增加 ， 从 而 促使 国内 出 口 商 积极 性 





贸易 收 支 差 额 乃 至 国际 收 支 差额 发 生变 化 。 


格 保持 不 变 ， 则 本 币 贬值 会 使 等 值 外 币 兑换 成 


的 作用 与 出 口 正 相反 ， 贬 值 后 ， 等 值 外 币 的 进 
提高 ， 进 口 商 成 本 增加 ， 利 润 减少 ， 进 口 数量 
则 需要 压低 进口 商品 的 外 币 价格 ， 这 又 会 招 至 





外 国 商人 


下 都 能 实 


但 是 ， 


的 反对 ， 因 此 ， 本 币 贬 值 会 自动 抑制 商品 的 进口 。 
本 币 贬值 起 到 扩大 出 口 、 限 制 进口 进而 改善 贸易 收 支 的 作用 ， 不 是 在 任何 
珊 


的 ， 需 注意 几 个 问题 。 首 先是 “弹性 ”问题 ， 即 “马鞭 尔 - 勒 纳 条 件 ”。 只 





条 件 


出 口 商品 供给 弹性 足够 大 ， 同 时 进出 口 商品 
改善 。 
经 过 一 段 时 








间 后 才 改 善 的 过 程 。 三 是 “通胀 
取 紧 缩 的 货币 政策 ， 抑 制 通货 膨胀 从 而 稳定 
作用 得 以 实现 。 

2. 汇率 变动 对 非 贸易 收 支 的 影响 

1) 汇率 变动 对 无 形 贸易 收 支 的 影响 
国货 币 汇率 下 跌 ， 则 外 国货 币 兑换 本 


EW 






































的 需求 弹性 之 和 大 于 1 时 ， 贸 易 收 支 才能 得 到 


其 次 是 “时 沾 ” 问 题 ， 即 “J 曲线 效应 ”。 本币 贬值 后 ， 贸 易 收 支 表现 为 继续 恶化 ， 





”问题 。 一 国 实行 货币 贬值 ， 往 往 必 须 同时 采 
国内 的 物价 ， 使 本 币 贬值 促进 出 口 限 制 进口 的 


国货 币 的 数量 增加 ， 外 币 的 购买 力 相 对 提高 ， 


外 汇 与 外 汇 汇率 ,as 第 .名 于 





本 国 商品 和 劳务 价格 相对 低廉 。 与 此 同时 ， 由 于 本 国货 币 兑换 外 币 的 数量 减少 ， 则 意味 着 
本 币 购买 力 相对 降低 ， 国 外 商品 和 劳务 价格 也 变 的 昂贵 了 。 这 有 利于 该 国旅 游 与 其 他 劳务 收 
支 状况 的 改善 。 至 于 汇率 上 升 ， 其 作用 则 与 此 相反 。 当 然 ， 汇 率 变动 的 这 一 作用 ， 须 以 货币 
贬值 国 国内 物价 不 变 或 上 涨 相对 缓慢 为 前 提 。 同 时 还 应 当 注意 的 是 同样 有 一 个 弹性 问题 。 
2) 汇率 变动 对 单方 面 转移 收 支 的 影响 
一 国货 币 汇率 下 跌 ， 如 国内 价格 不 变 或 上 涨 相对 缓慢 ， 一 般 对 该 国 的 单方 面 转移 收 支 
会 产生 不 利 影响 。 以 侨汇 为 例 ， 侨 汇 多 系 购 家 汇款 ， 本 币 贬值 后 ， 旅 居 国 外 侨民 只 需 汇 回 
国内 少 于 贬值 前 的 外 币 ， 就 可 以 维持 国内 亲属 的 生活 需要 ， 从 而 使 该 国 侨汇 收入 减少 。 一 
国货 币 如 果 对 外 升值 ， 其 结果 则 相反 。 
3， 汇率 变动 对 国际 资本 流动 的 影响 
-国货 币 贬值 对 国际 资本 流动 的 影响 十 分 复杂 。 国 际 次 
资金 安全 。 贬值 对 资本 流动 的 影响 在 很 大 程度 上 取决 于 
而 且 它 对 长 期 资本 流动 和 短期 资本 流动 的 影响 有 
1) 贬值 对 长 期 资本 流动 的 影响 
ee 率 、 资 本 利润 率 的 高 低 。 一 国货 币 贬值 
:其 wh 如 果 人 们 认为 一 国货 币 贬值 
是 一 次 性 的 于 么 ， 它 可 能 | 因为 贬值 使 外 汇 能 够 竞 换 更 多 的 该 国 
货币 ， 意 味 着 等 量 外 资 可 以 支配 广 参 的 实际 资源 ， 该 国 投资 可 以 获得 更 高 的 利润 。 
但 另 一 方面 ， A 本 ， 特 别 是 依赖 进口 较 多 的 投资 
者 ， 并 使 其 投资 利润 用 钼 重奖 量 时 相对 下 降 门 认为 一 国货 币 会 进一步 贬值 ， 则 贬 
值 对 长 期 资本 流动 下 全 网 作用 ， 因为 这 全 在 将 投资 利润 汇 回 本 国 时 遭受 损失 。 
2) 贬值 六 流动 的 影响 下 从 
短期 资 水 注 对 货币 贬值 的 反应 更 加 第 感 。 当 一 国货 币 开始 虹 值 时， 为 了 洒 免 持 有 该 
国货 币 可 能 遭受 损失 ， 会 导致 资本 外 逃 ， 并 进而 加 剧 该 国货 币 贬值 。 若 该 国货 币 贬值 已 经 
到 位 ， 在 具备 投资 环境 的 条 件 下 ， 投 资 者 不 再 担心 资产 受 损 ， 外 逃 资本 就 会 抽 回 国内 。 当 
然 ， 如 果 贬值 过 头 ， 当 投资 者 预期 汇率 将 会 反弹 ， 就 会 纷纷 将 资本 调 回 该 国 ， 以 件 取 汇 率 
将 会 上 升 的 好 处 。 
需要 说 明 的 是 ， 汇 率 变动 对 资本 流动 的 影响 ， 是 以 利率 、 通 货 膨 胀 等 因素 不 变 或 相对 
缓慢 变动 为 前 提 的 。 
4， 汇率 变动 对 外 汇 储备 的 影响 
汇率 变动 对 外 汇 储备 的 影响 主要 体现 在 两 个 方面 。 
1) 本币 贬值 对 一 国外 汇 储备 规模 的 影响 
一 国货 币 汇率 的 变动 ， 通 过 资本 流出 入 和 对 外 贸易 收 支 影响 该 国外 汇 储备 的 增 减 。 本 
币 贬 值 会 引起 国内 短期 资本 外 流 ， 从 而 导致 本 国 的 外 汇 储备 减少 ， 但 贬值 的 同时 有 利于 出 
口 、 抑 制 进口 ， 可 使 经 常 项 目下 收益 增加 ， 增 加 本 国外 汇 储备 。 
2) 储备 货币 的 汇率 变动 会 影响 一 国外 汇 储备 的 实际 价值 
储备 货币 的 汇率 下 跌 ， 使 保有 储备 货币 国家 的 外 汇 储备 的 实际 价值 遭受 损失 ， 而 储备 
货币 国家 则 因 货币 的 贬值 而 减少 了 债务 负担 。 


























































































动 主要 是 为 了 追求 利润 和 
汇率 进一步 变动 的 心理 预期 ， 
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5. 汇率 变动 对 国内 物价 水 平 的 影 
汇率 变动 在 影响 贸易 商品 进出 口 价格 的 同时 ， 会 波及 其 他 非 贸易 商品 ， 从 而 对 一 国 的 
整体 物价 水 平 产生 影响 。 
传统 理论 认为 ， 在 需求 弹性 比较 高 的 前 提 下 ， 一 国货 币 贬值 可 以 提高 进口 商品 的 国内 
价格 ， 降 低 出 口 产品 的 国外 价格 。 通 过 这 种 相对 价格 的 变化 ， 可 以 减少 进口 ， 从 而 使 生产 
进口 替代 商品 的 国内 产业 得 以 扩张 ; 可 以 增加 出 口 ， 从 而 使 生产 出 口 商品 的 产业 得 以 扩张 。 
因此 ， 本 币 贬值 可 以 在 不 产生 对 国内 物价 上 涨 压力 的 情况 下 ， 带 动 国内 产量 和 就 业 的 增长 。 
但 是 ， 在 实践 中 ， 本 币 贬值 不 一 定 能 达到 上 述 的 理想 结果 。 这 是 因为 ， 贬 值 还 可 能 通 
过 货币 工资 机 制 、 生 产 成 本 机 制 、 货 币 供应 机 制 和 收入 机 制导 致 国内 工资 和 物价 水 平 的 


环 上 升 ， 并 最 终 可 能 抵消 它 所 能 带 来 的 全 部 好 处 。 
第 一 ， 从 货币 工资 机 制 来 说 ， 进 口 物价 的 上 升 会 推 sj ti, 从 而 导致 
届 币 生产 成 本 和 生活 费用 的 上 
整个 经 济 的 一 般 物 价 水 平 上 升 ， 
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工资 收入 者 要 求 更 高 的 名 义工 资 。 更 高 的 名 义工 资 又 
升 。 如 此 循环 往复 ， 最 终 使 出 口 商品 和 进口 替代 
从 而 抵消 货币 贬值 可 能 带 来 的 好 处 。 

第 二 ， 从 生产 成 本 机 制 来 说 ， 当 进口 泵 品 痊 址 出 口 商 品 的 重要 组 成 部 分 时 ， 几 值 会 直 
楼 导致 出 口 商 品 价格 的 上 升 ， 并 可 能 Kh ee 


货币 供应 量 可 能 增加 。 另 外 ,ESD 场 上 ， 4 结汇 方面 将 被 过 支 | 出 更 多 
4 本 国货 币 ， 也 会 导致 仙 和 /省 ee 


第 四 ， 从 收入 机 抽 果 因为 国内 品 的 需求 弹性 较 低 ， 从 而 汇率 下 降 不 

人 5 总 量 不 足以 抵 凋 价 黎 的 上 升 )， 如 果 外 国 对 本 国 出 口 产品 的 需求 
性 较 低 的 本 国人 的 下 了 

省 本 国 的 恢 信 章 减少 和 支出 的 增加 ， 会 导致 贸易 收 支 恶 化 和 物价 水 平 上 涨 。 

上 述 分 析 表 明 ， 贬 值 是 否 引起 国内 物价 水 平 的 上 涨 ， 并 不 像 传统 理论 所 说 的 那样 仅仅 
决 于 进口 商品 和 出 口 商品 的 需求 弹性 ， 还 取决 于 国内 的 整个 经 济 制度 、 经 济 结构 和 人 们 
的 心理 。 只 有 当 进 出 口 商品 的 需求 弹性 都 比较 好 ， 并 且 从 总 体 上 讲 ， 工 资 收入 者 和 企业 
生活 费用 和 生产 成 本 的 上 升 反应 不 灵敏 ， 政 府 采取 必要 的 措施 米 抵消 进口 物价 上 涨 的 影响 
上 时， 货币 贬值 对 物价 的 影响 才能 较 得 到 有 效 的 控制。 

6， 汇率 变 动 对 国民 收入 与 就 业 的 影响 

一 国货 币 贬值 ， 能 够 促进 出 口 ， 增 加 出 口 行业 的 利润， 由 此 会 促进 资金 等 生产 要 素 从 
非 出 口 厂商 和 部 门 转向 出 口 厂商 和 部 门 ， 推 动 出 口 行业 的 发 展 ， 同 时 也 会 推动 其 他 相关 行 
业 的 繁荣 ， 增 加 就 业 和 提高 国民 收入 ， 货 币 贬 值 还 能 抑制 进口 ， 使 一 部 分 需求 由 进口 商品 
转向 国内 产品 ， 进 口 闪 代行 业 也 因此 获得 发 展 的 机 会 ， 就 业 机 会 也 会 进一步 被 创造 出 来 
另外 本 币 贬 值 能 够 吸引 更 多 的 外 国 投资 ， 改 变 投资 结构 ， 促 进 国内 经 济 的 发 展 ， 同 样 能 够 
提高 国民 收入 和 增加 就 业 。 
如 果 一 国 经 济 已 处 于 充分 就 业 状 态 ， 本 币 贬值 只 会 带 来 物价 的 上 升 ， 而 不 会 有 产量 的 
扩大 ， 除 非 贬 值 能 通过 纠正 原先 的 资源 配置 扣 曲 来 提高 生产 效率 。 
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外 汇 与 外 汇 汇率 ,4 第. 村 


7， 汇率 变动 对 国际 经 济 关 系 的 影响 


从 国际 角度 来 看 ， 汇 率 的 变动 是 双向 的 ， 本 国货 币 贬 值 或 汇率 下 降 ， 就 意味 着 他 国 
币 升值 或 汇率 上 升 ， 因 而 会 导致 他 国 国际 收 支 恶 化 ， 尤 其 是 以 外 汇 倾销 为 目的 的 本 币 贬 
必然 引起 对 方 国家 和 其 他 利益 相关 的 国家 的 反抗 甚至 报复 ， 这 些 国家 会 采取 针锋相对 的 
施 ， 直 接地 或 隐蔽 地 抵制 贬值 国 商品 的 侵入 ,“ 汇 率 战 尖 “贸易 战 ” 由 此 而 生 。 其 结果 是 恶 
化 国际 关系 ， 对 贬值 国 和 世界 经 济 发 展 都 是 有 害 的 。 按 照 国际 货币 基金 组 织 章程 的 规定 ， 
会 员 国 只 有 在 经 过 充分 的 多 变 协商 后 ， 才 能 采取 较 大 的 贬值 行动 。 


一 六 阅读 资料 2-2 
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《广场 协议 》 


从 1980 年 起 ， 美 国 国内 经 济 出 现 两 种 变化 ， 首 先是 对 外 贸易 赤字 大 ， 到 1984 年 高 达 1 600 亿 
美元 ， 占 当年 国民 生产 总 值 的 3.6%; 其 次 是 政府 预算 赤字 的 经 赤字 的 阴影 下 ， 美 国政 府 便 以 提 
高 国内 基本 利率 引进 国际 资本 来 发 展 经 济 , 外 来 资本 的 大 美元 不 断 升 值 , 美国 出 口 竞争 力 下 降 ， 


于 是 扩大 到 外 贸 赤 字 的 危机 . 在 这 种 经 济 危 机 的 压力 希望 于 以 美元 贬值 来 加 强 美国 产品 对 外 竞 
争 力 ， 以 降低 贸易 赤字 。 








1985 年 9 月 22 日 ， 美国、 日 本 、 联 邦 及 英国 的 财政 部 长 和 中 央 银 行 行 长 (G5) 在 纽约 广场 
饭店 举行 会 议 ， 达 成 五 国政 府 联 合 干预 一 谤 导 美 元 对 主要 货币 的 汇率 有 秩序 地 贬值 ， 以 解决 美国 
巨额 贸易 赤字 问题 的 协议 es 团 ， st 称 为 “广场 协议 "。 

“广场 协议 ”签订 后 ， 上 述 合 干预 外 汇市 站 汇市 场 大 量 抛售 美元 ， 继 而 形成 市 
ty 

天 贬值 的 序幕. RA 美元 况 昌 元 在 1 美元 竞 250 日 元 上 下 波动 ， 

协议 签订 后 不 到 3 作秀 伶 时 疾 里 ， A 党 200 日 元 左右 ， 到 1986 年 年 床 ，1 美元 光 152 
日 元 ，1987 ke 1 美元 竞 120 日 元 对 美元 名 义 汇率 看 ，1985 年 2 月 一 1988 年 11 月 , 日 
元 升值 了 111%. 

“广场 协议 ”对 日 本 经 济 则 产生 签订 难以 估量 的 影响 .因为 “广场 协议 ”签订 之 后 ， 日 元 大 幅度 地 逢 
什 ， 对 日 本 以 出 口 为 主导 的 产业 产生 相当 大 的 影响 .为 了 要 达到 经 济 成 长 的 目的 ， 日 本 政府 便 以 调 降 利 率 
等 宽松 的 货币 政策 来 维持 国内 经 济 的 景气 。 从 1986 年 起 ， 日 本 的 基准 利率 大 幅 下 降 ， 这 使 得 国内 剩余 次 
爹 大 量 投入 股市 及 房地产 等 非 生产 工具 上 ， 从 而 形成 了 1990 年 代 著名 的 日 本 泡沫 经 济 。 这 个 经 济 泡 淋 在 
1991 年 破灭 之 后 ， 日 本 经 济 便 陷入 战 后 最 大 的 不 景气 状态 ， 一 直 持续 了 十 几 年 ， 日 本 经 济 仍然 没有 复苏 
之 迹象 

从 另 一 个 方面 看 ， 日 元 大 幅 升值 为 日 本 企业 走向 世界 、 在 海外 进行 大 规模 扩张 提供 了 良机 ， 也 促进 了 
日 本 产业 结构 调整 最终 有 利于 日 本 经 济 的 健康 发 展 。 

(资料 来 源 : 杜 玉兰 . 国际 金融 [MJ]. 北京 : 科学 出 版 社 ，2010) 





2.3 西方 主要 汇率 决定 理论 





和 国际 收 支 理论 一 样 ， 西 方 关 于 汇率 决定 理论 各 流派 各 立 学 说 ， 言 之 有 理 ， 持 之 有 据 ， 
但 也 均 有 一 定 的 局 限 性 ， 现 依 历史 发 展 的 延续 将 有 关 汇率 决定 的 主要 理论 介绍 分 析 如 下 。 

















SEE 





国际 (全 


1， 国际 借贷 说 


国际 借贷 说 (theory of international indebtedness) 亦 称 外 汇 供求 说 (theory of demand and 
supply of foreign exchange)， 出 现 和 盛行 于 金币 本 位 制度 时 期 ， 是 一 战 前 以 国际 借贷 来 说 明 
汇率 变动 的 主要 理论 。1861 年 , 英国 经 济 学 家 GJ 戈 森 (GJ.Goschen) 在 其 《外 汇 理论 》 一 书 
中 最 早 提出 了 这 一 学 说 ， 系 统 地 解释 了 汇率 决定 与 变动 的 原因 。 
1) 国际 借贷 说 的 基本 内 容 
该 理论 认为 ， 汇 率 变 动 主要 取决 于 外 汇 资金 流量 市 场 的 需求 与 供给 。 外 汇 的 供求 则 与 
本 国 和 外 国 的 借贷 有 关 ， 因 为 这 种 借贷 关系 要 发 生 一 定金 额 的 外 汇 收 支 ， 所 以 外 汇 的 供求 
主要 取决 于 国际 借贷 。 国 际 借贷 不 仅 由 于 商品 的 输出 入 而 产生 ， 而 且 股票 债券 的 买卖 及 资 
本 交易 也 会 产生 国际 借贷 。 戈 森 把 国际 借贷 分 为 固定 借贷 (consolidated indebtedness) 和 流动 
沸 贷 (loating indebtedness) 两 大 类 ， 前 者 指 尚未 达到 支付 区 贷 ， 后 者 指 进入 支付 阶段 
的 借贷 ， 其 中 只 有 流动 借贷 对 外 汇 供求 产生 影响 。 由 入 并 es 5 狭义 的 国际 收 支 
即 到 期 必须 进行 支付 的 国际 收 支 含 义 一 致 ， 所 以 国 证 
balance of payments) 。 
该 学 :说 认为 汇率 的 变动 主 要 取决 于 外 需求 方面 看 ， 外 汇 的 需求 增加 而 供给 
不 变 时 ,汇率 上 i 求 ) 村， 汇率 下 跌 。 从 供给 方面 看 ， 当 需求 不 变 ， 
供给 增加 时 ， ;外 只 有 当 外 汇 供给 恰好 等 于 外 汇 
需求 时 ， 汇 率 才 是 均衡 的 ， 
2) 对 ， 
国际 借贷 说 正确 指 申 在 一 战 前 金币 本 位 制 立即 结 清 的 各 种 支付 差额 受 外 汇 供 
求 的 影响 ， 从 而 纪 a 这 种 以 古典 学 派 经 济 学 价格 理论 
中 供求 法 则 3 汕 率 的 ， 但 该 理论 也 存在 由 克 隐 
(D 把 外 的 变动 作为 汇率 决定 的 根 厅 因 忽视 了 汇率 的 波动 是 围绕 着 两 国货 
币 实际 所 代表 的 价值 对 比 关 系 进行 的 ， 即 忽视 了 汇 动 的 物质 基础 。 
(2) 仅 注意 到 实体 经 济 因 素 与 汇率 间 的 因果 关系 ， 对 汇率 与 货币 供求 和 国际 资本 流动 
间 的 相互 影响 并 未 深入 分 析 。 
(3) 该 学 说 只 能 解释 金币 本 位 制度 下 汇率 变动 的 主要 原因 ， 不 能 解释 纸币 流通 下 汇率 
变动 的 原因 。 
2. 购买 力 平价 理论 
一 战 结束 后 ， 欧 洲 各 国政 府 欲 恢复 在 战争 中 崩溃 的 金本位 制度 ， 但 由 于 各 国 在 战争 中 
物价 上 涨幅 度 不 同 ， 因 而 在 什么 水 平 上 重新 确定 各 国货 币 同 黄金 的 比价 这 一 问题 上 存在 激 
烈 的 争论 。 这 一 历史 背景 为 购买 力 平价 理论 的 发 展 提供 了 契机 。 以 货币 的 购买 力作 为 汇率 
决定 的 根本 思想 最 早 由 英国 经 济 学 家 大 卫 ， 李嘉图 (David Ricardo) 提 出 ，20 世纪 初 由 瑞 
经 济 学 家 G 卡 塞 尔 (GCassel) 发 展 成 为 一 种 学 说 。 卡 塞 尔 在 1922 年 出 版 了 《1914 年 以 后 的 
货币 和 外 汇 》 一 书 , 系统 阐述 了 购买 力 平价 理论 (the theory of purchasing power parity，PPP) 。 
1) 购买 力 平价 理论 的 基本 内 容 
卡 塞 尔 的 购买 力 平价 理论 的 主要 观点 是 : 按照 一 定 汇 率 购 进 外 国货 币 ， 就 是 购 进 外 
货币 购买 力 ， 因 为 该 货币 在 外 国 具 有 对 一 般 商 品 的 购买 力 ， 反 之 ， 本 国人 将 本 币 售 与 外 
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人 ， 等 于 把 本 币 对 本 国 一 般 商 品 的 购买 力 售 与 外 国人 。 因 此 ， 本 国货 币 所 表示 的 对 外 国 
货币 在 各 自 国家 所 具有 的 购买 力 为 依据 的 ， 故 而 决定 两 
货币 汇率 “首先 最 基本 的 依据 ”就 是 购买 力 平价 。 由 于 购买 力 是 一 般 物 价 水 平 的 倒数 ， 


币 的 比价 即 汇率 ， 主 要 是 以 两 国 















































此 ， 两 国货 币 之 间 的 汇率 又 可 由 两 国 物价 水 平 之 比 来 表示 。 
2) 购买 力 平价 的 两 种 表现 形式 








购买 力 平价 有 两 种 表现 形式 ， 




















另 一 为 相对 购买 力 平价 (belative purchasing power parity) 。 
(1) 绝对 购买 力 平价 。 绝 对 购买 力 平价 是 指 在 一 定 的 时 间 点 上 ， 两 国货 币 汇率 决定 于 











两 国货 币 的 购买 力 之 比 。 
如 a 由 于 购买 力 是 一 般 物 价 水 平 的 倒数 ， 则 两 国货 币 汇率 决定 于 两 国 














水 平 之 商 。 





式 中 : 为 汇率 , 即 1 单位 B 国货 币 以 若干 单位 
B 两 国 的 一 般 物 价 水平 。 卡 塞 尔 认为 ， 只 有 
价格 水 平 才能 代表 一 国货 币 的 购买 力 ， 

绝对 购买 力 平价 建立 在 自由 贸易 原则 

商品 流通 完全 自由 ， 国 际 间 商品 流通 不 受 关 逢 
干扰 ， 通 过 价值 规律 的 套 购 Re 
的 背离 保持 在 最 低 限度 渐 
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国际 间 关 税 、 儿 
(2) 相对 巾 
相对 购买 
货 膨 胀 出 现 差 





公式 表示 则 为 
从 















动 的 影响 未 加 考察 ， 给 予 舍弃 。 





和 
买 为 证 价 六 








则 相对 购买 力 了 





FE 价 可 表示 如 下 : 
及 
R=R XxX t 


3) 对 购买 力 平价 理论 的 评价 


购买 力 平价 理论 正确 指出 通货 膨胀 与 汇率 之 间 的 内 在 联系 并 进行 了 有 效 的 分 析 ， 
期 看 ， 两 国之 间 的 汇率 不 可 能 较 大 地 偏离 购买 力 平价 ， 所 以 说 购买 力 平价 理论 在 
长 期 变化 趋势 上 是 有 说 服 力 的 。 但 是 ， 该 理论 也 存在 重大 缺陷 。 
(D 设 定 的 条 件 脱离 现实 。 购 买 力 平价 理论 只 有 在 市 场 均衡 、 相 对 价格 不 变 、 


~ 








持 中 立时 才能 成 立 ， 这 些 条 件 的 设立 脱离 了 各 国 的 经 济 现实 。 














(2) 论断 偏颇 ， 以 偏 概 全 。 如 前 所 述 ， 影 响 汇 率 变化 的 因 











Nt PA、Ps 分 别 
人 市 场 上 出 售 的 全 部 商品 和 劳务 的 总 
出 口 商 品 的 价格 水 平 是 不 全 面 的 。 
- 价 定律 ”(law of one price) 基 础 上 。 


本国 北 











-为 绝对 购买 力 平价 (absolute purchasing power parity); 


- 般 物 价 


为 A、 


由 于 





外 汇 及 歧视 性 待遇 因素 的 限制 与 


实 国 际 间 商 品 价 一致， 短期 均衡 汇率 与 购买 力 平 
， 购 买 力 平价 六 竹 自 由 贸易 基础 之 上 ， 实际 中 ， 


叫 猎 认为， 在 一 定时 期 岗 秆 这 的 变动 ， 受 通货 膨胀 因素 所 制约 。 当 两 国 通 
;会 使 两 国货 币 购买 力 发 生变 化 ， 进 而 使 汇率 发 生变 动 。 如 果 以 及 、 
别 表示 一 定时 期 和 基期 的 汇 


忆 分 


,及 、JB 分 别 表示 A、B 两 国 一 定时 期 与 基期 的 物价 水 平 之 比 ， 


可 见 , 所 谓 相对 购买 力 平价 是 指 两 国货 币 的 汇率 变化 决定 于 它们 购买 力 变化 程度 之 比 。 


从 长 


E 解 释 汇 率 
货币 保 


素 是 多 种 多 样 的 ， 除 通货 脱 


胀 状 况 外 ， 国 际 收 支 状况 、 经 济 生产 状况 、 资 本 流动 状况 甚至 心理 预期 均 对 两 国 汇率 变化 











产生 影响 ， 而 购买 力 平价 理论 则 认为 通货 膨胀 状况 是 影响 汇率 变化 的 唯一 因素 。 


(3) 忽视 汇 






































率 与 物价 变动 的 相互 影响 。 购 买 力 平价 理论 认为 ， 汇 率 与 物价 间 的 作用 是 
NE 














单 向 的 ， 即 物价 决定 汇率 。 而 实际 中 它们 之 间 的 作用 是 互动 的 、 双 向 的 ， 即 物价 在 影响 汇 
率 变动 的 同时 ， 汇 率 变动 对 物价 水 平 的 变动 也 起 着 一 定 的 反作用 。 
3， 利率 平价 理论 


随 着 生产 和 资本 国际 化 的 不 断 发 展 ， 国 际 间 资本 移动 的 规模 日 益 扩大 ， 利 率 变 动 成 为 
影响 货币 汇率 尤其 是 短期 汇率 的 一 个 重要 因素 ， 需 要 有 一 种 新 的 理论 来 解释 资本 流动 和 利 
率 变 动 与 汇率 决定 的 关系 。 利 率 平价 理论 (interest rate parity theory) 的 创始 人 是 英国 经 济 学 
家 凯恩斯 ， 他 于 1923 年 在 其 著作 《 论 货币 的 改革 》 中 较为 系统 地 阐述 了 利率 平价 理论 。 他 
认为 汇率 变动 与 两 国 相对 利 差 有 关 ， 投 资 者 根据 两 国 利 差 大 小 以 对 未 来 汇率 的 预期 进行 投 
资 选择 ， 以 期 获取 收益 或 避免 风险 。 

1) 利率 平价 理论 的 基本 内 容 

利率 平价 理论 认为 ， 两 国之 间 的 即 期 汇率 与 远 期 汇 融 





























条 与 两 国 的 利率 有 密切 的 联 


系 。 其 主要 出 发 点 是 ， ele le 攻 收 益 ， 应 该 与 按 即 期 汇率 折 成 
外 汇 在 国外 投资 ， 再 按 远 期 汇率 买 回 本 国货 币 所 得 到 了 购 短 期 投资 收益 相同 ， 一 旦 两 者 出 现 


差异 ， 投 资 者 的 套利 行为 仍 将 使 汇率 回复 至 斗 
设 本 国 利率 为 页 ， 外 国 利率 为 而 ， 了 五 为 远 期 汇率 ， 汇 率 标价 方法 为 直接 


标价 法 。 





ee eg 需 先 换 成 外 币 ， 册 风 为 二 ， 


MI x 0 A 寺 扩 远 期 汇 率 折 成 全 得 三 X (1 十 1,)X 五 ， 以 便 同 本 国 投 

















资 收益 进行 比较 。 
如 果 西 国 收益 逢 所 ， 爹 融 市 场 便 利 活动 ， 但 在 本 国 与 外 国之 问 套利 活动 终止 
时 ， 本 国 与 收益 应 当 相等 ， 即 了 
l F 
thE Xt XE sem © 
将 @ 式 整理 得 
一 . 
了 3 二 天 @ 
@ 式 两 边 各 减 去 1 得 
ES 于 二 入 机 
5 于 扩 下 ® 
在 @ 式 中 ,如 本 国 利率 高 于 外 国 , 即 开 >, 则 下 >S， 即 远 期 外 汇 汇率 为 升水 ，23 
= 


为 升水 率 ; 如 本 国 利率 水 平 外 国 ， 即 五 < 大， 则 F<5， 即 远 期 外 汇 汇率 为 贴 水 ， -为 
贴 水 率 。 如 以 卫 代表 远 期 外 汇 升 、 贴 水 率 ， 则 @ 式 可 演变 为 








es I yO @ 
图 式 变形 后 得 
P+ PX $= bh— be 回 


Mh 


册 


外 汇 与 外 汇 汇率 a 


@ 式 中 的 了 P 和 功 均 为 百分数 ， 其 乘积 数值 较 小 可 略 而 不 计 ，@ 式 可 变 为 


@@ 式 表明 : 远 期 外 汇 升 、 贴 水 率 与 本 国 与 外 国 的 利率 差 大 致 相等 。 

图 式 和 @@ 式 称 为 利率 平价 ， 亦 即 “ 经 抵 补 的 利率 平价 "公示 表明 : 利率 低 的 国家 的 货 
币 其 远 期 汇率 必 为 升水 ， 利 率 高 的 国家 的 货币 ， 其 远 期 汇率 必 为 贴 水 ， 其 升 贴 水 率 大 致 等 
于 两 种 货币 的 利率 差 
2) 对 利率 平价 理论 的 评价 
利率 平价 理论 将 汇率 决定 问题 从 商品 市 场 转移 到 金融 市 场 ， 坚 持 了 汇率 与 利率 之 间 的 
必然 联系 ， 指 明 利率 与 远 期 汇率 的 互动 机 制 ， 对 远 期 外 汇市 场 的 业务 实践 做 出 了 比较 完 束 
的 理论 总 结 ， 同 时 该 理论 还 指明 即 期 汇率 与 利率 之 间 的 变动 关系 ， 即 本 币 利率 提高 ， 会 促 
使 本 币 的 即 期 汇率 昱 上 涨 趋势 。 这 些 论点 在 某 种 程度 上 纠正 子 忆 有 汇率 理论 的 片面 性 ， 把 
影响 汇率 的 重要 因素 一 一 利率 ， 提 高 到 一 定 高 度 ， 是 20 期 汇率 理论 的 重大 发 展 。 
但 该 理论 也 存在 一 定 的 缺陷 ， 主 要 表现 在 以 下 方面 。 

(1) 假设 条 件 没有 考虑 交易 成 本 ， 一 定 程度 
考虑 交易 成 本 ， 如 果 交易 成 本 过 高 ， 不 仅 影响 
极 性 志和 产生 影响 ， 合 期 市 场 不 人 入 四 
脱离 实际 。 

(2) 理论 实现 的 先决 条 件 是 处 洪 咒 汤 高 度 发 达 完善 。 该 理论 设 定 的 套利 套 汇 活动 只 能 
在 资金 自由 流出 入 、 对 外 汇 挛 大 人名 以 限制 的 人 的 国 仙人 
当局 对 资金 流出 入 加 以 限制 铬 理 论 就 不 能 实 

(3) 远 期 外 汇市 给 避 姓 鸡眼 大 。 由 于 套 汇 套利 资金 的 供给 弹性 不 
是 无 限 大 ， 所 以 


是 无 限 大 ， 所 以 即 人 0 A 
达到 远 其 外汇 他 | 则 水 率 与 西国 利率 闭 突 致 相等 。 


4. 货币 主义 汇率 理论 

货币 主义 者 认为 ， 汇 率 是 两 国货 币 的 兑换 比率 ， 汇 率 的 变化 就 是 两 国货 币 比价 的 变化 
反映 ， 这 从 汇率 的 定义 就 可 以 得 知 ， 然 而 ， 在 不 考虑 各 国货 币 市 场 的 情况 下 去 分 析 汇 率 的 
决定 与 变动 ， 难 以 得 出 有 说 服 力 的 结论 。 货 币 主义 者 把 汇率 看 成 是 两 国货 币 的 绝对 价格 ， 
而 不 是 两 国 商品 的 相对 价格 ， 强 调 货币 供求 在 汇率 决定 过 程 中 的 作用 。 他 们 把 购买 力 平价 
和 货币 数量 方程 式 有 机 地 结合 起 来 ， 产 生 了 基于 货币 供应 量 和 实际 产 出 的 一 种 汇率 理论 ， 
这 就 是 货币 主义 的 汇率 决定 理论 。 

20 世纪 70 年 代 初 期 , 约翰 还 、 蒙 代 尔 、 杰 弗 里 。 弗 兰 克 尔 (Jeffrey Frankel) 等 经 济 学 家 
以 (Milton Friedman) 弗 里 德 曼 的 现代 货 0 创立 了 货币 主义 汇率 理论 (monetary 
approoch to exchange rate)。 

1) 货币 主义 汇率 理论 的 基本 内 容 

货币 主义 汇率 理论 以 下 列 假 定 作为 基本 前 提 条 件 ，Q@ 具 备 高 度 发 达 的 资本 市 场 ， 即 存 
在 着 资本 的 充分 流动 及 本 国 和 外 国资 产 之 间 的 充分 可 替代 ; 回 具备 高 效率 的 商品 市 场 ， 商 
品 的 自由 套 购 能 保证 “一 价 定律 ”在 国际 市 场 有 效 发 挥 作用 ; @ 具 备 高 效率 的 外 汇市 场 ， 
市 场 参与 者 能 根据 所 有 信息 做 出 合理 预期 ， 其 预期 能 较 大 地 影响 市 场 上 的 汇率 。 


NA 区) 















































| 奈 。 利率 平价 理论 设立 的 条 件 没有 
的 关系 ， 还 会 对 市 场 投资 者 参与 的 各 
用， 从 这 一 点 说 ， 该 理论 在 一 定 程度 上 
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6 主义 汇率 理论 的 主要 观点 是 : 汇率 是 由 货币 市 场 的 存量 均衡 所 决定 的 ， 并 主要 受 
和 存量、 实际 国民 收入 水 平 、 实 际 利 率 和 预期 通货 膨胀 率 等 因素 的 互动 影响 所 制约 ， 
因此 ， 他 们 得 出 的 主要 结论 如 下 。 
(D 当 一 国名 义 货 币 存量 ( 即 货币 供应 量 ) 增 加 时 ， 国 内 物价 水 平 上 涨 ， 本 币 贬值 ， 本 币 
对 外 汇率 下 浮 。 同 理 ， 当 外 国货 币 供应 量 增加 时 ， 则 本 币 汇率 上 浮 。 

(2) 一 国 实际 国民 收入 增加 ， 导 致 货币 需求 上 升 ， 在 名 义 货币 供应 量 不 变 的 情况 下 ， 
会 引起 国内 物价 下 降 ， 通 过 购买 力 平价 作用 ， 必 使 本 币 对 外 汇率 上 浮 ;， 相反 ， 当 外 国 国民 
收入 升 高 时 ， 则 本 币 汇 率 下 浮 。 

(3) 当 一 国名 义 利率 上 涨 时 ， 导 致 该 国 实际 货币 余额 需求 的 下 降 ， 从 而 抑制 物价 上 涨 ， 
则 本 币 对 外 汇率 趋向 升值 ， 相反 ， 当 外 国名 义 利率 上 涨 时 ， 本 国货 币 趋向 贬值 。 

(4 预期 的 通货 膨胀 率 对 本 币 对 外 汇率 升降 有 重要 影响 ,特别 在 短期 内 对 汇率 影响 更 
大 。 因 为 预期 通货 脱 we 如 果 本 国 的 
















































































预期 通货 膨胀 率 下 降 ， 则 本 币 对 外 汇率 上 浮 ; 如 果 外 攻 货 膨胀 率 下 降 ， 则 本 币 对 











外 汇率 下 浮 。 - 

2) 对 货币 主义 汇率 理论 的 评价 

货币 主义 的 汇率 理论 是 在 购买 力 平价 a 
的 ， 其 对 汇率 理论 发 展 的 主要 如 

(1) 它 突出 了 货币 因素 在 
民生 产 总 值 、 利 率 和 通货 膨 内 素 对 六 












全 2 因素 的 缺陷 。 

(2) 它 正 确 地 指出 其 货币 供 条 政 凌 与 汇率 变动 的 直接 联系 ， 从 而 为 在 浮动 
汇率 制度 下 如 何 更 好 她 运用 和 协调 货 政策 玉 加 强攻 济 汉中 国 了 收 刘 
节 ， 从 理论 上 商定 站 廷 础 。 忆 窟 

(3) 它 改 溉 NSL 率 理论 的 研究 方法 ， 使 汇率 理论 研究 从 传统 的 国际 收 支 分 析 入 中 长 期 
分 析 逐 步 转向 了 资产 市 场 分 析 、 短 期 分 析 和 动态 分 析 。 尤 其 是 它 指出 了 在 出 现 持续 通货 膨 
的 情况 下 ， 人 们 对 通货 膨胀 的 预期 是 影响 汇率 变动 的 重要 因素 。 

货币 主义 汇率 理论 的 主要 缺陷 在 于 : 

(1) 该 理论 片面 地 强调 了 货币 因素 的 作用 ， 忽 视 了 经 济 结构 等 实际 因素 的 影响 。 它 只 
注意 了 货币 市 场 总 的 均衡 ， 而 忽视 了 经 济 结构 等 实际 因素 的 影响 ， 忽 视 了 对 各 个 部 分 结构 
的 分 析 ， 并 凑 倒 了 实际 因素 与 货币 因素 之 间 的 因果 关系 。 

(2) 该 理论 侧重 于 汇率 的 长 期 分 析 ， 忽 视 了 短期 因素 对 汇率 的 影响 。 它 所 赖 以 建立 的 
一 些 基 本 假定 ， 如 两 国之 间 始 终 保 持 购 买 力 平价 、 国 内 价格 对 货币 供应 量 有 充分 弹性 等 ， 
在 短期 内 难以 成 立 ， 这 使 它 在 解释 汇率 的 短期 波动 时 出 现 了 一 些 矛盾 。 

(3) 该 理论 假定 浮动 汇率 制度 能 够 保证 国际 收 支 平衡 ， 而 在 现实 中 国际 收 支 不 平衡 是 
经 常 性 的 长 期 存在 的 现象 。 

(4) 该 理论 的 某 些 假设 条 件 过 于 严格 ， 如 货币 中 立 、 资 产 完 全 替代 等 在 现实 生活 中 并 
不 成 立 ， 虽 然 这 些 条 件 简化 了 对 问题 的 分 析 ， 但 同时 也 削弱 了 该 理论 的 说 服 力 。 

5 资产 组 合理 论 


资产 组 合理 论 (portfolio balance theory) 是 1959 年 由 美国 经 济 学 家 (H.MJ) 马 柯 维 茨 
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(HEMLMarkowitg 首 先 提出 ， 并 由 美国 著名 经 济 学 家 詹姆斯 , 托 宾 (James Tobin) 加 以 发 展 的 。 
该 理论 最 初 主要 是 帮助 证 券 投资 者 对 各 种 不 同 收益 率 和 风险 性 的 资产 进行 分 析 和 选择 ， 调 
整 其 多 样 化 的 资产 结构 ， 以 实现 收益 率 与 安全 性 最 佳 的 证 券 投资 组 合 。20 世纪 70 年 代 中 
后 期 ， 西 方 国家 的 一 些 经 济 学 家 将 其 运用 于 外 汇市 场 ， 分 析 人 们 对 各 种 有 价 证 券 、 金 融资 
产 的 选择 和 投资 组 合 行为 对 汇率 决定 的 作用 ， 从 而 形成 了 一 种 新 的 汇率 理论 。 由 于 该 理论 
将 汇率 看 作 是 资产 市 场 中 的 以 不 同 货币 计 值 的 资产 的 相对 价格 ， 汇 率 水 平 取决 于 资产 市 场 
中 的 投资 者 的 资产 调整 组 合 行为 ， 因 此 也 被 称 为 “资产 市 场 说 ”或 “资产 组 合 说 ”。 

1) 资产 组 合理 论 的 基本 内 容 

资产 组 合理 论 对 汇率 的 分 析 以 下 列 俱 定 为 基本 前 提 条 件 。 

OD I ge, 
产 ) 和 外 国债 券 (代表 外 国 金融 资产 )3 种 资产 ， 按 照 一 定 的 比例 组 合 构成 了 一 国 的 全 部 名 义 
财富 。 

人 各 种 资产 之 间 存 在 收益 率 和 风险 的 差别 ， 因 
平衡 模型 与 货币 分 析 模型 的 主要 区 别 。 正 是 由 于 
要 选择 将 自己 的 资本 均衡 地 分 投 在 不 同 种 类 的 涨 针 以 实现 最 佳 的 收益 与 风险 对 比 关系 。 
各 种 资产 在 财富 总 额 中 所 占 的 比例 ， 取 决 韦 各 神 资产 收益 率 和 汇率 风险 的 大 小 及 财富 总 量 
的 大 小 。 但 无 论 怎样 发 生变 化 ， 最 终 产 市 场 上 达到 平 隐 。 

全 人 率 风险 ， 从 而 要 求 风险 报酬 (Risk 
Premium) 。 因 此 尽管 资本 具有 较 写 的 流 动 性 ， 和 
利 差 不 等 于 预期 的 汇率 变现 ”人 ( 差 祝 为 风险 报 酬 的 存在 说 明 国 与 国之 间 的 实际 

完全 相等 ， 同 时 也 说 明 ; 外加 人 着 着 先 从 代 人 

ee E 引 起 人 们 调整 资产 组 合 比例 ， 而 不 















































































完全 替代 。 这 一 点 是 资产 组 合 
完全 替代 性 ， 每 个 投资 者 有 必 













(4 假 ， 定 峙 a 
会 改变 财富 总 

(5) 假定 种 场 处 于 均衡 关 态 ， 即 货币 供给 等 于 货币 需求 ， 本 国债 券 供给 等 于 本 国 
， 外 国债 券 供 给 等 于 外 国债 券 需求 。 货 币 需 求 、 本 国债 券 需求 和 外 国债 券 需求 都 

和 外 国 的 利率 及 预期 汇率 变动 率 的 函数 。 

i 产 组 合理 论 的 基本 观点 如 下 。 

(D 汇率 是 由 货币 因素 和 实体 因素 诱发 的 资产 调节 和 资产 评估 过 程 共同 决定 的 。 汇 率 
的 变动 是 由 投资 者 对 金融 资产 选择 的 变动 所 引起 的 ， 而 金融 资产 不 同 的 收益 率 水 平 ， 则 是 
产 组 合 调整 的 根本 动力 ， 因 此 ， 所 有 影响 预期 收益 的 因素 都 会 通过 金融 资产 组 
合 重新 调 球 来 影响 汇 兴 。 
(2) 在 金融 资产 组 合 调整 与 重组 过 程 中 ， 由 于 利率 、 心 理 预期 等 因素 的 变动 对 持 有 人 
的 成 本 和 收益 产生 重要 影响 ， 因 而 促进 资产 持 有 人 对 各 种 资产 的 存量 及 时 进行 大 幅度 的 调 
重组 ， 以 便 迅 速 再 建 资产 组 合 的 均衡 。 这 种 调整 必 会 引起 汇率 在 短期 内 较 大 幅度 的 波动 ， 
- 率 短期 波动 的 根本 原因 。 
(3) 与 资产 存量 瞬间 大 幅度 调整 形成 鲜明 对 比 的 是 贸易 流量 小 幅度 缓慢 变动 。 其 原因 
在 于 贸易 流量 的 调整 涉及 到 实体 经 济 的 变化 ， 如 生产 结构 的 调整 、 资 源 的 重新 配置 等 ， 而 
这 些 变化 短期 内 很 难 完成 ， 因 此 贸易 流量 在 短期 内 不 会 发 生 大 幅度 的 增 减 ， 所 以 贸易 流量 
的 调整 在 短期 内 对 汇率 的 变动 不 会 产生 较 大 的 影响 。 但 是 ， 从 长 期 看 ， 贸 易 流 量 或 真实 市 
场 的 变化 对 汇率 变动 所 造成 的 影响 将 占 主 导 地 位 。 
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由 此 可 见 ， 资 产 组 合理 论 将 金融 资产 的 存量 调整 与 贸易 流量 的 调整 在 幅度 和 速度 方向 
的 区 分 是 重要 而 且 有 现实 意义 的 ， 有 利于 加 深 对 短期 和 长 期 汇率 变动 原因 的 分 析 和 理解 。 

2) 对 资产 组 合理 论 的 评价 

与 资产 组 合理 论 提 出 以 前 的 西方 汇率 理论 相 比较 ， 资 产 组 合理 论 的 主要 贡献 在 于 以 下 
儿 个 方面 。 

(D 该 理论 实现 了 对 汇率 本 质 及 汇率 决定 过 程 认 识 的 革新 。 传 统 的 汇率 理论 仅仅 将 汇 
率 作 为 货币 的 价格 ， 认 为 汇率 决定 于 市 场 流量 的 均衡 。 资 产 组 合 平衡 理论 则 认为 汇率 是 资 
产 的 价格 ， 因 而 决定 于 市 场 存量 的 均衡 。 

(2) 该 理论 既 强 调 货 币 因素 对 汇率 的 影响 ， 又 强调 实际 经 济 因素 对 汇率 的 影响 ， 既 强 
调资 本 项 目 交易 的 重要 性 ， 又 纳入 了 经 常 项 目 收 支 的 影响 ， 既 强调 短期 因素 对 汇率 变动 的 
决定 作用 ， 又 进行 了 长 期 均衡 的 分 析 。 它 采用 了 一 般 均衡 分 析 的 方法 ， 将 商品 市 场 、 货 币 
市 场 和 证 券 市 场 结合 起 来 进行 汇率 决定 的 分 析 ， 因 此 其 的 任何 一 种 汇率 理论 都 
更 加 全 面 ， 根 据 该 理论 所 导出 的 汇率 分 析 模 型 ， 可 b 4 各 种 汇率 分 析 模 型 都 作为 它 
的 一 个 特例 而 包括 进去 。 

(3) 该 理论 的 某 些 假定 比 传统 的 汇率 理 计 / 接近 现实 ， 如 关于 各 种 资产 之 间 只 
高 度 的 可 替代 性 而 不 是 完全 的 可 替代 性 。 尤 其 是 它 强调 了 对 于 汇率 变动 的 预期 因 


素 在 汇率 决定 中 的 作用 ， 生计 于 二 二 六 这 的 易 变 性 有 很 大 的 帮助 。 
本 该 理论 看 到 了 由 资产 组 食 每 引起 的 资本 动 等 因素 对 汇率 日 益 增 大 的 影响 ， 


并 对 这 些 影响 进行 了 较为 。 从 前 的 宽 看 ， 由 于 选择 和 持 有 本 币 和 外 
E 远 经 常 项 目的 交 
民力 。 


币 金 融资 产 的 交易 量 远 远 ; 产 市 场 的 选择 行为 对 于 解释 短期 汇 
资产 组 合理 论 蕊 竺 在 着 明显 的 缺 陶 NS” 


率 的 变动 确实 有 着 一 
(1) 资产 论 抽象 了 真实 收入 与 辽 实 财富 及 其 相互 作用 ， 片 面 强调 了 资本 流动 的 
作用 。 尽 管 该 理论 也 把 经 常 项 目 以 间接 的 方式 纳入 了 其 分 析 模 型 中 ， 但 实际 上 忽视 了 实物 
交易 和 贸易 差额 对 汇率 变动 所 起 的 重要 作用 。 
(2) 该 理论 仅 适 用 于 金融 市 场 高 度 发 过、 资本 管制 和 外 汇 管制 十 分 宽松 ， 资 本 可 以 自 
流动 的 国家 ， 并 且 要 求 短期 资本 对 利率 差异 的 变动 非常 敏感 ， 本 国资 产 与 外 国资 产 之 间 
具有 高 度 的 替换 性 ， 否 则 资产 选择 对 汇率 的 影响 就 要 大 打折 扣 。 
(3) 该 理论 必须 以 实行 自由 浮动 汇率 制度 ， 外 汇 汇率 在 外 汇市 场 上 由 供求 双方 自由 决 
定 为 前 提 条 件 ， 如 果实 行 固定 汇率 或 其 他 限制 汇率 的 制度 ， 该 理论 也 将 失去 实际 意义 。 
(和 资产 选择 不 仅 要 考虑 金融 资产 的 实际 收益 率 ， 还 要 考虑 预期 的 价格 、 利 率 和 汇率 
的 变动 对 实际 收益 的 影响 ， 因 此 其 分 析 模 型 比 其 他 汇率 理论 要 复杂 得 多 。 
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2.4 汇率 制度 及 其 选 


汇率 制度 (exchange rate regime) 又 称 汇率 安排 ， 是 指 一 国 对 本 币 与 外 币 的 比价 所 做 出 的 
安排 与 规定 ， 如 规定 本 国货 币 对 外 价值 、 规 定 汇率 波动 幅度 、 规 定 本 国货 币 与 其 他 货币 的 
汇率 关系 、 规 定 影响 和 干预 汇率 变动 的 方式 等 。 没 有 一 种 汇率 制度 能 够 在 任何 时 期 适应 所 
有 国家 ， 因 此 合理 的 汇率 制度 选择 是 一 国 面临 的 重要 问题 。 
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外 汇 与 外 汇 汇率 ,ss 第 .名 








2.4.1 ”固定 汇率 制度 
.固定 汇率 制度 的 概念 
定 汇 率 制度 (fixed rate system),， 就 是 两 国货 币 比价 基本 固定 , 并 把 两 国货 币 比价 的 波 
动 幅 度 控制 在 一 定 的 范围 之 内 。 

实行 固定 汇率 制 的 国家 ， 政 府 运用 行政 手段 或 法 律 手段 制定 本 国货 币 与 某 种 参考 物 之 
间 的 固定 比率 ， 参 考 物 的 选择 可 以 是 黄金 ， 也 可 以 是 某 一 种 货币 ， 还 可 以 是 一 组 货币 。 在 
货币 制度 的 发 展 史上 ， 国 际 性 的 固定 汇率 制度 有 金本位 体系 下 的 固定 汇率 制度 和 布雷 顿 森 
林 体 系 下 的 以 美元 为 基 轴 货币 的 固定 汇率 制度 两 种 。 需 要 指出 的 是 ， 所 谓 采取 固定 汇率 并 
不 是 完全 保持 汇率 不 变 , 只 是 汇率 基本 固定 或 将 汇率 的 波动 幅度 限制 在 一 个 规定 的 范围 内 。 
在 金本位 制度 下 ， 汇 率 决定 的 基础 是 铸币 平价 ， 黄 金 输送 点 晤 站 率 波动 的 限界 。 布 雷 顿 森 
林 体 系 下 , 决定 汇率 的 基础 是 金平 价 , 国际 货币 基金 组 沭 床 可 以 在 金平 价 上 下 各 1% 
的 范围 内 波动 ， 一 般 以 土 1% 来 表示 。 

例如 ,二 战 后 英镑 的 法 定 含金量 为 3.581 34 乃 
黄金 ， 英 镑 与 美元 的 金平 价 为 GBP1=US 
定 的 基础 。1 英镑 : 4.03 美元 的 比价 必 
币 基金 组 织 规定 汇价 波动 幅度 不 能 起 
政府 有 义务 采取 措施 把 汇率 维 拓 


J 范围 内 次 
2， 维持 固 定 江 站 所 采取 久 和 沦 
在 布雷 顿 森 林 ;各 国货 币 当局 为 继续 国际 货币 基金 组 织 所 规定 的 汇率 波动 幅度 ， 


通常 采取 以 下 措 ~、 

hae 3 

这 是 各 国 中 决 银行 用 以 调节 经 济 与 汇价 的 一 种 手段 。 如 前 所 述 ， 在 美国 外 汇市 场 如 果 
英镑 价格 上 涨 ， 接 近 4.070 3 美元 的 上 限 水 平 ， 美国 货币 当局 则 可 提高 贴现 率 ， 贴 现 率 一 提 
高 ， 其 他 利率 如 存款 利率 ， 也 随 之 提高 ， 国 际 游资 为 追求 较 高 的 利息 收入 ， 会 将 原 有 资金 
调 成 美元 ， 存 入 美国 ， 从 而 增加 对 美元 的 需求 ， 引 起 美元 对 外 汇价 的 提高 。 

2) 动用 黄金 外 汇 储备 

- 国 黄金 外 汇 储备 不 仅 作为 国际 交往 中 的 周转 金 ， 而 且 也 是 维持 该 国货 币 汇率 稳定 的 
后 备 力量 。 例如， 伦敦 市 场 的 英镑 汇率 下 跌 至 低 于 官 定 下 限 3.989 7 美元 ， 则 英国 动用 美元 
外 汇 储备 ， 在 市 场 投放 美元 ， 从 而 缓和 需求 ， 促 使 英镑 汇率 上 涨 。 

3) 外 汇 管 制 
一 国 黄金 外 汇 储备 的 规模 有 限 ， 一 遇 本 币 汇率 剧烈 下 跌 ， 就 无 力 在 市 场 上 大 量 投放 外 
币 以 买 进 本 币 ， 因 此 ， 还 会 借助 外 汇 管制 的 手段 ， 直 接 限 制 某 些 外 汇 的 支出 。 
4) 举 借 外 债 或 签订 互 换 货币 协定 
哪 种 外 币 在 本 国外 汇市 场 短缺 ， 则 向 该 种 外 币 发 行 国 借 用 ， 投 放 市 场 以 平抑 汇率 。20 
世纪 60 年 代 以 后 ， 美 国 曾 与 14 个 国家 签订 互 换 货 币 协定 (swap agreemenb ， 签 约 国 一 方 如 
对 某 种 外 汇 需求 急迫 时 ， 可 立即 从 对 方 国家 取得 ， 投 放 市 场 ， 无 须 临时 磋商 。 
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ts 0.888 671 克 
-就 是 固定 汇率 制度 下 英镑 与 美元 汇率 确 

这 外 汇市 场 的 供求 状况 不 断 变动 ， 但 国际 货 
1 : 4.03 的 土 1%。 如 果 波 动 幅度 超过 土 1%， 
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公开 贬值 

际 收 支 逆 差 严重 ， 对 外 汇 需 求 数额 其 巨 ， 靠 上 述 措施 不 足以 稳定 本 币 汇率 
时 ， 就 常常 实行 公开 贬值 devaluatiom ， 降 低 本 国货 币 金 平价 ， 提 高 外 币 价格 ， 在 新 的 金平 
价 对 比 基 础 上 ， 减 少 外 汇 需求 ， 增 加 出 口 收入 ， 追 求 新 的 汇率 的 稳定 。 


3， 固 定 汇 率 的 作用 


1) 固定 汇率 对 国际 贸易 和 投资 的 作用 
固定 汇率 为 国际 贸易 与 投资 提供 了 较为 稳定 的 环境 ， 降 低 了 汇率 的 风 
成 本 核算 ， 以 及 国际 投资 项 目的 利润 评估 ， 从 而 有 利于 对 外 贸易 的 发 展 ， 对 
的 对 外 经 济 扩张 与 资本 输出 有 一 定 的 促进 作用 。 
但 是 ， 在 外 汇市 场 动荡 时 期 ， 固 定 汇 率 制度 也 易于 招致 国 示 游 资 的 冲击 ， 引起 国际 外 
汇 制度 的 动荡 与 混乱 。 当 一 国 国际 收 支 恶化 ， 国 际 游资 突然 区 外 国货 币 时 ， 
该 国 为 了 维持 汇率 的 限界 ， 不 得 不 拿 出 14 殿 起 黄金 大 量 流 
失 和 外 汇 储备 的 急剧 所 见 急剧 不 能 平抑 汇价 ， 该 国 最 后 有 可 
能 采取 法 定 贬值 的 措施 。 te 经 济 关 系 密切 的 国家 同时 采取 贬值 
R 乔 全 
入 






































险 ， 便 于 进出 口 
某 些 西方 国家 




























措施 ， 从 而 导致 整个 汇率 制度 与 货币 体系 L 与 动荡 。 经 过 一 定时 期 以 后 ， 外 汇市 
场 与 各 国 的 货币 制度 才能 恢复 相对 平 复 相对 平静 以 前 的 一 段 时 间 内 ， 进 出 口 贸 
易 商 对 接 单 订货 常 抱 观 望 态度 ， 从 交往 在 某 种 程度 上 出 现 中 止 停顿 的 现象 。 


2) 固定 
在 固定 A 

第 一 ， 固 定 汇率 制 大 效 。 为 紧缩 投资 、 治理 通货 膨胀 而 采 
ry 人 外 资 的 流入 ， 从 而 达 不 到 紧缩 投资 的 目 

而 降低 利率 Bs 

第 二 ， 固 叭 汇率 制度 下 ， ee es 一 国 往往 须 以 牺牲 国内 经 济 目 标 为 代价 。 
例如 ， 一 国 国内 通货 膨胀 严重 ， 该 国 为 治理 通货 膨胀 ， 实 行 紧 缩 的 货币 政策 和 财政 政策 ， 
提高 贴现 率 ， 增 加 税收 等 。 但 由 于 本 国 利率 的 提高 ， 势 必 会 引起 资本 流入 ， 造 成 资本 项 目 
顺差 ， 由 于 税收 增加 ， 势 必 造 成 总 需求 减少 ， 进 口 减少 ， 出 口 增加 ， 造 成 贸易 收 支 顺差 ， 
这 就 使 得 本 币 汇率 上 升 ， 不 利于 固定 汇率 的 维持 。 因 此 ， 该 国政 府 为 维持 固定 汇率 ， 不 得 
不 放弃 为 实现 国内 经 济 目标 所 需 采 取 的 国内 经 济 政策 。 

3) 固定 汇率 使 一 国 国内 经 济 暴 露 在 国际 经 济 动荡 之 中 , 上 
务 ， 因 此 当 其 他 国家 的 经 济 出 现 各 种 问题 而 导致 汇率 波动 时 ， 
也 受到 相应 的 影响 。 例 如 ， 外 国 出 现 通货 膨胀 而 导致 其 汇率 下 降 ， 本 国 为 维持 固定 汇率 而 
抛 出 本 币 购买 该 贬值 外 币 ， 从 而 增加 本 国货 币 供给 ， 诱 发 了 本 国 通货 膨胀 。 

总 之 ， 固 定 汇率 使 对 应 成 员 国 的 经 济 紧 密 相关 ， 相 互 影 响 ， 一 国 出 现 经 济 动荡 ， 必 然 
波及 他 国 ， 同 时 ， 也 是 一 国 很 难 实行 独立 的 国内 经 济 政策 。 


4. 波动 幅度 的 扩大 























难 执行 独立 的 
一 国 的 货 ee 
利息 率 ， 


制度 下 ， 















































于 一 国有 维持 固定 汇率 的 义 
该 国 就 必须 进行 干预 ， 从 而 
















































































国 国 


西方 


深 ， 币 值 动荡 不 稳 ， 这 充分 表明 不 具备 实行 固定 汇率 的 基础 ， 但 是 美 
经 济 遭 受 破坏 ， 物 资 缺少 ， 资 金 匮 乏 ， 存 在 严重 的 “美元 荒 ” 的 











EY 


家 普遍 实行 纸币 流通 


制度 以 后 ， 长 期 存在 着 通货 膨胀 ， 








际 收 支 危机 
利用 战 后 其 他 
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境 ， 强 令 其 他 国家 








岂 日 益 加 
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以 美元 为 基 轴 货币 的 固定 汇率 制度 ， 以 达到 其 扩张 的 目的 。 














但 是 ， 由 于 政治 经 济 情况 发 展 的 不 平衡 ， 特 别 是 美国 发 动 朝鲜 战争 以 后 ， 美 国 的 国际 











收 支 也 陷入 危机 ， 世 界 性 的 “美元 灾 ” 开 始 出 现 。 



















































































20 世纪 60 年 代 后 ， 由 于 美国 又 发 动 了 越南 战争 ， 它 的 国际 收 支 危机 进一步 恶化 ， 而 
丑 邦 德国 和 日 本 的 国际 收 支 与 金融 力量 相对 增强 , 美元 的 霸权 地 位 受到 挑战 。 继 1960 年 爆 
发 的 战 后 第 一 次 美元 危机 之 后 , 1968 年 3 月 ~~1973 年 3 月 5 年 之 内 就 爆发 了 9 次 美元 危机 。 
在 各 国 国 际 收 支 状况 极 不 稳定 、 货 币 强 弱 经 常 变化 的 情况 下 ， 硬 要 维持 固定 汇率 制度 日 益 
困难 ， 并 对 美元 十 分 不 利 。 因 为 ， 美 元 的 地 位 相对 说 来 已 越 来 越 弱 ， 在 货币 风暴 袭 来 时 ， 


它 经 常 是 被 抛售 的 对 象 。 要 维持 固定 汇率 ， 不 使 美元 汇率 下 跌 ， 美 国 就 要 拿 出 巨额 的 黄金 








储备 ， 或 举 借 巨额 外 债 ， 在 市 场 进行 干预 。 这 就 使 得 美国 在 维持 固定 汇率 方面 困难 重重 ， 
负担 很 大 ， 并 且 由 于 美元 在 战 后 初期 对 外 价值 定 的 偏 高 ， 对 姜 钻 改善 对 外 贸易 和 国际 收 支 
. 贬值 7.89%， 将 黄金 官 价 
方 国家 汇率 重新 进行 调整 ， 把 

















状况 也 是 不 利 的 。 所 以 ， 美国 不 得 不 在 1971 年 12 月 
从 每 砍 司 35 美元 提高 为 38 美元 。 在 第 一 次 美元 贬值 局 


















































各 国货 币 对 美元 汇率 波动 幅度 由 原来 规定 的 在 金 3 下 各 1%， 扩 大 为 金平 价 上 下 各 
2.25%， 固 定 汇 率 es 

在 美元 危机 严重 国际 收 支 危机 普 F 汇 市 场 不 断 动荡 的 情况 下 ， 要 在 国际 范 
围 内 维持 固定 汇率 已 日 益 困难 。 但 0 为 了 加 强 成 员 国 之 
间 的 政治 经 济 联系 ， Ts et 推行 固定 汇率 ， 如 当时 的 西欧 共 
同市 场 就 是 这 样 。 对 

在 1971 年 12 月 美元 人 各 后 ， ne 纸币 的 黄金 平价 ， 只 规定 本 国货 
币 对 特别 提 款 权 或 某 的 汇率 ， 作 为 计算 本 国货 币 对 其 他 国家 货币 汇率 的 标准 ， 这 
种 汇率 称 为 中 心 je al rate) 。 5 适应 的 是 其 官 定 上 下 限 就 以 中 心 汇率 作为 
人 





定 汇率 波动 幅度 扩大 后 ， 仍 不 能 解决 联邦 德国 、 日 本 等 金融 实力 相对 增强 的 国家 与 


Pe 日 益 加 深 的 矛盾 。 因 为 像 联 邦 德国 、 日 本 等 国 为 和 国 





汇率 ， 在 发 生 为 抢购 本 国货 币 而 抛售 美元 的 风潮 时 ， 就 需要 投入 大 量 的 




















和 危机， 西欧 市 场 上 抛售 的 美元 估计 在 120 亿 以 上 ， 为 了 维持 固 





货币 与 美元 的 固定 
本 国货 币 来 收回 在 


市 场 上 抛售 出 来 的 美元 ， 和 否则 本 国货 币 的 汇率 就 要 上 涨 ， 美 元 的 汇率 就 要 下 跌 ， 扩 大 了 的 
率 的 波动 幅度 就 不 能 维持 。1973 年 2 月 1 日 一 1973 年 3 月 1 日 1 个 月 中 ,由 于 美元 

















定 汇率 ， 仅 联邦 德 


国 就 购 进 了 80 多 亿美 元 , 约 合 250 多 亿 德 国 马克 。 这 就 是 说 , 联邦 德国 在 一 个 月 的 时 间 里 ， 


投放 到 流通 中 的 货币 就 增加 了 250 亿 德 国 马克 。 这 实际 上 使 联邦 德国 的 通货 膨胀 更 加 严重 





nt\ 











从 而 增加 其 进口 成 本 ， 削 弱 其 对 外 竞争 能 力 。 这 实际 上 也 是 美国 转嫁 通货 膨胀 、 削 弱 其 竞 























争 对 手 的 一 种 手段 。 联 邦 德国 等 国家 当然 要 激烈 反对 固定 汇率 ， 固 定 汇率 制度 也 日 益 难以 





维持 。 到 1973 年 美元 第 二 次 贬值 后 ， 固 定 汇率 制度 终于 垮台 。 西 方 国 家 已 不 再 承担 维持 对 
美元 固定 汇率 的 义务 ， 对 美元 都 实行 了 浮动 汇率 制度 ， 从 二 战 后 到 1973 年 支撑 了 27 年 的 
固定 汇率 制度 终于 成 为 了 历史 的 陈 迹 。 必 须 指出 ， 实 行 不 同类 型 的 浮动 汇率 制度 主要 是 经 


济 比 较 发 达 的 国家 ， 广 大 发 展 中 国家 仍 实行 不 同形 式 的 固定 汇率 制度 ， 
度 、 息 行 杀 住 汇率 制度 、 可 调整 钉 住 汇率 制度 等 。 





如 平行 钉 住 汇率 制 


SEE 





国际 (人 


2.4.2 ”学 动 汇率 制度 
1， 浮动 汇率 制度 的 概念 











浮动 汇率 制度 (Floating rate system)， 即 对 本 国货 币 与 外 国货 币 的 比价 不 加 以 固定 ， 
不 规定 汇率 波动 的 限界 , 而 听任 外 汇市 场 根据 供求 状况 的 变化 自发 决定 本 币 对 外 币 的 汇率 。 
外 币 供 给 大 于 需求 , 外币 汇率 就 下 跌 (下 浮 ); 外 币 需 求 大 于 供给 , 外汇 的 汇率 就 上 涨 (上 浮 )。 
西方 国家 政府 不 再 承担 把 汇率 维持 在 某 种 限界 的 义务 ， 表 面 上 对 外 汇市 场 不 加 以 干涉 。 








2.， 浮动 汇率 的 类 型 
1) 清洁 浮动 与 脏 脏 浮动 








清洁 浮动 又 叫 自由 浮动 ， 是 指 政府 完全 不 干涉 外 汇 T 











也 


制度 。 这 是 纯 理论 上 的 


从 政府 是 否 干预 外 汇市 场 来 划分 ， RD float)。 


划分 ， 事实 上 并 不 存在 。 








dda ee GIN NN 
政府 干预 
买卖 外 汇 ， 直接 影响 汇率 的 生成 ， 
ds ta ei ve 
的 目的 ; [接管 
加 强 可 对 



















实 廊 的 国家 是 否 le 团 这 一 角度 来 划分 
合 浮 动 (joint 


单独 浮动 不 与 黄 他国 家 组 成 集团 而 单 儿 实 生 汉 动 汇 率 制度 如 美国 、 日 本 、 


加 拿 大 、 瑞 士 等 国 均 属 单独 浮动 。 


Ce a ee a 市 措施 的 实 放 
起 到 立 


， 可 分 为 单独 浮动 和 


联合 浮动 是 指 某 些 国家 纪 成 集团 来 实行 浮动 汇率 制度 ， 如 1973 年 3 月 欧洲 共同 体 六 


( 联 帮 德国、 法国、 比利时、 荷兰 





、 卢 森 堡 和 丹麦 ) 决 定 实行 联合 浮动 。 在 联合 浮动 下 ， 成 


员 国 之 间 的 货币 保持 固定 汇率 ， 波动 幅度 不 得 超过 各 自 货币 比价 的 土 1.125%， 当 某 成 员 





的 货币 受到 冲击 时 ， 其 他 五 国 采取 一 致 行动 ， 干 预 市 场 ， 以 维持 六 国之 间 








对 美元 和 其 他 货币 的 汇率 则 实行 共同 浮动 。 


1979 年 3 月 ， 欧 洲 共同 体 国家 建立 了 欧洲 货币 体系 (european monetary 








脏 脏 浮动 或 者 叫 作 管理 浮动 ， 是 指 村 外 汇市 场 ， 以 使 本 币 汇率 的 变动 符 
仁寿 要 江 业 国 所 实行 的 都 是 管理 浮动 。 
ei 人 


或 


BG 


国 











国 





的 固定 汇率 ， 但 


system, EMS) 


后 ， 成 员 国 的 货币 与 欧洲 货币 体系 内 部 的 欧洲 货币 单位 确定 了 比价 ， 并 重申 成 员 国之 间 维 
持 固 定 比 价 ， 对 非 成 员 国 实行 联合 浮动 ，20 世纪 80 年 代 ， 希 腊 、 西 班 牙 、 葡 萄 牙 ，1995 




















年 芬兰 、 奥 地 利 、 瑞 典 先后 参加 了 欧洲 共同 体 ， 在 这 些 国家 中 ， 除 英国 、 
其 余 国家 均 参加 了 联合 浮动 。 

3.， 溯 动 汇率 的 作用 

1) 浮动 汇率 对 金融 和 外 贸 的 影响 


























希腊 、 








一 般 讲 , 实行 浮动 汇率 在 国际 金融 市 场 上 可 防止 国际 游资 对 某 些 主要 





国家 











瑞典 外 


货币 的 冲击 ， 





G 


防止 外 汇 储备 的 大 量 流失 ， 使 货币 公开 贬值 与 升值 的 危机 得 以 避免 。 从 这 个 角度 看 ， 它 在 


EW 








a 第 儿 章 
































这 进一步 








威胁 着 西 
浮动 汇 
不 易 核算 ， 影 响 对 外 贸易 的 开展 。 


率 风险 防 


2 潮 到 六 > 


与 固定 
国 国情 ， 


由 于 各 国 ， 







,汇率 波动 并 不 频繁 ,其 
动 则 极为 频繁 和 剧烈 , 有 时 一 周 里 汇率 波动 幅度 能 世 
促使 投机 者 利用 汇率 差价 进行 投机 活动 ， 
他 们 受到 巨大 损失 。 因 投机 亏损 而 引起 的 银行 便 闭路 类 
方 金融 市 场 ， 银 行 因 投 机 We Rs LF Wo 


立志 7 


















的 暴涨 暴跌 ， 造 




















波动 的 频繁 与 剧烈 ， 


范 业务 的 创新 与 发 展 。 
:对 国内 经 济 


汇率 相 比 ， 肖 















经 济 动荡 的 影响 一 般 相对 较 小 。 


综 上 


我 们 通过 
种 汇率 钼 
衡 。 或 许 1 











表 2-3 将 固定 汇 





固定 汇率 制 
1. 有 利于 国际 贸易 和 投资 活动 
2. 有 利于 抑制 国内 通货 膨胀 





汇率 波动 不 会 立即 直接 影响 国内 的 货币 流通 ， 国 内 紧缩 或 放宽 的 货币 政策 仍 可 
内 经 济 则 得 以 保持 稳定 。 
汇率 制度 下 ， 汇 率 的 自由 升降 虽 可 阻挡 国际 游资 的 冲击 ， 但 却 容易 因 投机 或 谣 
波动 频繁 和 波 辐 较 大 的 局 面 。 在 固定 汇 多 度 下 ， 因 国 
汇率 制度 下 ， 
里 就 能 达 5%。 
使 


动 幅度 也 不 过 是 平价 上 


外 汇 与 外 汇 汇率 nases 











可 保持 西方 国家 货币 制度 的 相对 稳定 。 由 于 没有 维持 货币 固定 比价 的 义务 ， 某 
汇率 是 随 外 汇市 场 上 的 供求 关系 而 自动 涨 落 的 ， 因 此 一 般 不 会 发 生 过 去 那 种 
冲击 联邦 德国 马克 、 以 较 低 汇率 购 进 联 邦 德国 马克 、 待 其 升值 后 出 售 ， 以 获取 大 
润 的 现象 。 一 国货 币 在 国际 市 场 上 大 量 被 抛售 时 ， 因 该 国 无 维持 固定 比价 的 义务 ， 
立即 动用 外 汇 储备 大 量 购 进 本 国货 币 ， 这 样本 国 的 外 汇 储备 就 不 致 急 剧 流失 ， 西 
币 也 不 致 发 生 重大 的 动荡 。 有 些 西 方 经 济 学 者 还 认为 在 浮动 汇率 制度 下 ， 
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促进 了 外 江 类 权 、 3 货 、 远 期 合同 等 汇 


nn ， 因 而 得 以 根据 本 


- 率 下 ， 为 追求 高 利率 的 投机 





[ # 资 对 - 国 的 六 贞 ， 从 而 使 其 货币 政策 能 产 
了 维持 固定 汇率 界限 的 义务 ， 所 以 ， 在 浮动 汇率 下 一 国 国内 经 济 受到 他 国 


论述 可 以 看 出 , 固定 汇率 制度 和 浮动 汇率 制度 各 有 长 处 也 各 有 不 足 , 为 方便 比较 ， 
制度 和 浮动 汇率 制度 最 主要 的 优 缺点 做 一 个 概括 。 从 本 质 上 看 ， 两 
度 的 比较 与 选择 ， 实 际 上 就 是 各 国政 策 当局 对 汇率 安排 “可 信和 度 ” 与 “灵活 性 ”的 权 
E 是 因为 这 种 二 者 不 可 兼 得 的 不 完美 ,经 济 现实 中 的 汇率 制度 选择 才 变 得 更 具 挑战 性 。 











表 2-3 ”固定 汇率 制度 与 浮动 汇率 制度 比较 


浮动 汇率 制 





.汇率 反映 国际 交往 真实 情况 
.外 部 均衡 可 自动 实现 ， 不 引起 国内 经 济 波动 




















2 
优点 | 3. 防止 外 汇 投机 ， 稳 定 外 汇市 场 3 可 自动 调节 短期 资金 流动 ， 预 防 投机 神 击 
4. 作为 外 部 约束 ， 防 止 不 正当 竞争 | 4. 增强 本 国货 币 政策 自主 性 
危害 世界 经 济 5 避免 通货 膨胀 跨国 传播 
1. 容易 输入 国外 通货 膨胀 1. 增 大 不 确定 性 和 外 汇 风险 危害 
缺点 | 2. 货币 政策 丧失 独立 性 2. 外 汇市 场 动荡 ， 容 易 引 发 资金 频繁 移动 和 投机 
3. 





3. 容易 出 现 内 外 均衡 冲突 





.容易 滥用 汇率 政策 





Ne 





国际 (人 


2.4.3 ”货币 局 制度 和 美元 化 

1.， 货币 局 制度 

最 早 的 货币 局 是 1849 年 在 毛里 求 斯 设立 的 , 它 是 英国 向 殖民 地 提供 稳定 和 可 转换 货币 
的 一 种 制度 创新 。 随 着 20 世纪 五 六 十 年 代 殖 民 地 国家 的 相继 独立 ， 带 有 殖民 经 济 色彩 的 货 
币 局 制度 (currency board system) 被 中 央 银 行 制度 所 代替 ， 货 币 局 制度 逐渐 衰落 。 从 20 世纪 
90 年 代 开 始 ， 部 分 发 展 中 国家 转向 货币 局 制度 ， 出 现 了 货币 局 制度 的 复兴 。 

这 里 要 进一步 强调 的 是 ， 货 币 局 制度 是 一 种 关于 货币 发 行 和 兑换 的 制度 安排 ， 而 不 仅 
仅 是 一 种 汇率 制度 。 首 先 ， 它 是 一 种 货币 发 行 制度 ， 它 以 法 律 的 形式 规定 当局 发 行 的 货币 
必须 要 有 外 汇 储备 或 硬 通货 的 全 额 支持 ， 其 次 ， 它 才 是 一 种 汇率 制度 ， 保 证 本 币 和 外 币 之 
间 在 需要 时 可 按照 事先 确定 的 汇率 进行 无 限制 的 兑换 。 a 货币 发 行 机 构 按 
照 法 定 汇率 以 100% 的 外 汇 储备 作为 保证 发 行 本 币 ; 当 市 场 汇 淮 高 于 法 定 汇率 时 , 货币 发 行 
机 构 卖 出 外 汇 从 而 回笼 本 币 ， ad 外 货币 发 行 机 构 买 进 外 汇 从 而 发 


行 本 币 ， 以 保持 市 场 汇率 的 稳定 。 

1) 货币 局 制度 的 主要 特征 NN 

(1) 100% 的 货币 发 行 保证 。 典 型 的 De 锋 要 求 本 币 的 发 行 必须 有 100% 的 外 汇 储备 
或 硬 通 货 作为 发 行 准备 。 其 他 汇率 秆 常 没 有 此 规定 。 

(2) 货币 完全 可 兑换 。 在 货 届 导出 度 下 ， 不 论 是 经 党项 目 还 是 资本 项 目下 的 交易 ， 本 
币 与 锚 货 币 的 兑换 完全 不 要 生 币 ， 好 100% 的 锚 货 人 币 
完全 可 兑换 的 实现 。 


(3) 汇 > 余 行 帆 币 局 制度 的 信 机 证 本 和 情人 国定 比 (时 态 汇 
)， 并 通 坟 汇市 场 的 调节 其 运行 机 制 ) 及 其 他 一 些 制度 安排 (如 100% 的 















































法 定 汇 
货币 发 行 保证 SX 客 众 可 兑换 、 严 格 财政 发 征 及 有 限 的 最 后 贷款 人 职能 ) 以 维持 市 场 汇 率 的 稳 
定 。 这 一 点 与 其 他 弹性 较 高 的 浮动 汇率 制度 不 同 。 

2) 货币 局 制度 的 优 缺 点 

(D 货币 局 制度 的 优点 。 

第 一 ， 货 币 局 制度 有 利于 抑制 通货 膨胀 。100% 的 货币 发 行 保证 客观 上 使 一 国政 府 无 法 
利用 发 行 本 币 的 方式 来 弥补 财政 赤字 。 在 这 种 强 有 力 的 货币 约束 下 ， 通 货 膨 胀 从 根源 上 得 
到 了 很 好 的 抑制 。 
第 二 ,货币 局 制度 有 助 于 保证 货币 发 行 机 构 的 相对 独立 性 。100% 的 货币 发 行 准备 的 制 
度 可 保护 货币 发 行 机 构 不 受 政府 和 其 他 利益 集团 的 政治 压力 ， 保 持 相 对 的 独立 性 。 
第 三 ， 货 币 局 制度 有 助 于 国际 收 支 自动 调节 机 制 的 有 效 运行 。 在 货币 局 制度 下 ， 当 发 
E 国 际 收 支 顺差 时 ， 该 国货 币 倾向 于 升值 ， 当 局 为 维持 固定 比率 必然 进入 外 汇市 场 干 预 。 
结果 是 外 汇 储备 增加 ， 货 币 发 行 随 之 增加 ， 基 础 货币 扩张 ， 价 格 水 平 上 升 ， 出 口 减少 进 
口 增加 ， 国 际 收 支 顺差 减少 直至 恢复 平衡 。 

第 四 ， 货 币 局 制度 有 利于 国际 贸易 和 投资 的 发 展 。 由 于 本 币 和 锚 货 币 之 间 汇 率 基本 稳 
定 ， 这 样 就 从 根本 上 消除 了 外 汇 风险 ， 也 免除 了 因 防 范 风 险 而 付出 的 成 本 。 

(2) 货币 局 制度 的 缺陷 如 下 。 

第 一 ， 货 币 局 制度 不 易 隔离 外 来 冲击 的 影响 。 在 纯粹 的 货币 局 制度 下 ， 货 币 当 局 不 能 
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向 政府 提供 融资 ， 也 不 能 作为 银行 系统 的 最 后 贷款 人 ， 或 从 事 公 开 市 场 业务 且 汇 率 固 定 ， 
这 些 特征 使 一 国 在 遭受 外 部 冲击 、 需 要 调整 国际 收 支 时 ， 不 能 采取 汇率 手段 或 其 他 调节 措 
施 (如 财政 、 货 币 政策 ) 来 隔离 外 来 冲击 的 影响 。 
第 二 ， 实 行货 币 局 制度 的 国家 完全 丧失 了 其 货币 政策 的 独立 性 。 即 错 货币 发 行 国 采 取 
何 种 货币 政策 ， 实 行货 币 局 制度 的 国家 就 必须 采取 相应 的 货币 政策 ， 完 全 无 法 决定 其 货币 
发 行 量 及 利率 。 当 实行 货币 局 制度 的 国家 与 锚 货 币 发 行 国 经 济 发 展 基本 相同 时 问题 不 大 ， 
而 当 两 国 经 济 出 现 相反 发 展 趋势 时 ， 则 会 产生 蒙 代 尔 提出 的 “不 可 能 三 角 ”(Impossible 
Triangle) 问 题 。 例 如 ， 外 汇 储备 货币 发 行 国 采取 扩张 性 货币 政策 ， 降 低 利率 ， 而 实行 货币 
局 制度 国家 从 国内 经 济 状况 出 发 仍 维持 原 定 利率 不 变 ， 则 资金 流入 增加 ， 本 币 倾 向 于 升值 ， 
固定 汇率 无 法 维持 ， 因 而 该 国 也 只 好 采取 相应 的 降低 国内 利率 的 措施 以 维持 汇率 的 稳定 。 
但 却 进一步 加 重 了 国内 经 济 的 不 均衡 。 
第 三 ， 货 币 局 制度 下 的 固定 汇率 易 导 致 投机 攻击 。 世 
本 币 发 行 是 以 某 一 种 外 汇 作为 保证 ， 如 果 本 国 或 本 经 
六 A 的 情况 下 ， 容 易 导 致 国际 投机 资 
SH 活动 。 即 使 投机 失败 ， 由 于 汇率 固 
中 国家 绛 成 为 投机 着 的 对 和 例如 ， 
机 构 投 资 痢 1992 pr 1994 ot 、 阿 根 廷 ，1997 年 对 泰国 、 马 来 西亚 、 中 国 
香港 ，1998 年 再 度 对 中 国 香港 的 二， 都 是 六 结果 给 这 些 国 


家 和 地 区 造成 严重 的 损失 。 : 谈 
一 入 阅读 资料 2-3 a WA 


”理论 
“不 可 能 三 NK 本 账户 开放 ; @ 国 内 外 所 有 货币 、 证 券 资产 充分 代替 ， 
即 资本 自由 流动 ; @@ 国 内 产 出 供给 富有 弹性 ; @@ 小 国 开放 模型 。 在 此 前 提 下 ， 研 究 结果 表 明 : 固定 汇率 制 
度 下 财政 政策 有 效 ， 货 币 政策 无 效 ; 而 浮动 汇率 制度 下 货币 政策 有 效 ， 财 政 政策 无 效 。 在 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 
模型 的 基础 上 形成 的 “三 元 悖 论 ”(the impossible trinity) 成 为 指导 或 解释 汇率 制度 选择 的 经 典 ， 即 资本 自由 
流动 、 固 定 汇率 和 货币 政策 独立 性 三 者 之 间 存 在 着 “不 可 能 三 角 ”。 英 里斯。 奥 布 斯 菲尔德 (Maurice Obstfeld) 
和 肯 尼 斯 。 罗 格 天 (Kenneth Rogoff，1996) 从 中 精炼 出 “不 可 能 三 角 ” 理 论 . 保罗 ， 克 重 格 曼 (Paul Krugman， 
1997) 和 杰 弗 里 。 弗 兰 克 尔 (Jeffrey A. Frankel，1999) 将 其 形式 化 为 “不 可 能 三 角 ” 模 型 : 一 国 在 进行 汇率 
制度 选择 时 就 要 权衡 一 下 三 者 的 目标 权重 ， 要 想 同时 实现 其 中 两 个 目标 就 不 可 能 实现 第 三 个 目标 。 这样 ， 
如 果 选 择 了 资本 自由 流动 和 货币 政策 独立 性 ， 那 么 浮动 汇率 就 是 合意 的 。 易 岗 (2001) 又 将 蒙 代 尔 “ 不 可 能 
三 角 ” 理 论 扩展 ， 提 出 了 扩展 三 角 假 说 。 弗兰克 还 提出 了 “ 半 独 立 、 半 稳定 ”的 组 台 ， 扩 展 三 角 对 这 种 结 
构 也 进行 了 诠释 。 

(资料 来 源 : 翟 东升 . 中 国 为 什么 有 前 途 : 对 外 经 济 关系 的 战略 潜能 [M]. 北京 : 机 械 工业 出 版 社 , 2010.) 





















































































驴 第 了 度 存 在 一 个 内 部 缺陷 ， 即 
锚 货 币 发 行 国 不 一 致 ， 本 币 














2. 中 国 香 港 的 联系 汇率 制 
中 国 香港 的 联系 汇率 制度 是 一 种 典型 的 货币 局 制度 。 中 国 香港 特别 行政 区 在 回归 祖国 
前 于 二 战 后 至 1972 年 7 月 曾 实行 过 港元 钉 住 英镑 的 固定 汇率 制度 ，1972 年 7 月 一 1974 年 
11 月 实行 过 港元 盯 住 美元 的 固定 汇率 制度 ，1974 年 11 月 一 1983 年 10 月 又 实行 了 自由 浮 
动 汇率 制度 最 后 于 1983 年 10 月 开始 实行 港元 与 美元 的 联系 汇率 制度 ， 一 直 迄 今 。 
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国际 (全 


1) 港元 联系 汇率 制度 的 内 容 


港元 联系 汇率 制度 包括 以 下 主要 内 容 : 中 国 香港 特别 行政 区 的 发 钞 银行 (目前 有 汇丰 


银行 、 





























渣打 银行 和 中 国 银行 ) 如 发 行 港 钞 ， 要 按 USD1 二 HKD7.8 的 固定 汇率 向 外 汇 基 金 ( 现 











并 入 金融 管理 局 ) 交 存 美元 ， 并 换取 负债 证 明 书 ， 作 为 港 钞 的 发 行 准 备 。@ 如 发 钞 银 行 向 外 
汇 基 金 退 回 港 钞 与 负债 证 明 二 
行 等 金融 机 构 需要 港 钞 也 按 | 
原 比 价 ， 赎 回 美元 。 
上 述 联系 汇率 制度 规定 的 USD1 二 HKD7.8 的 固定 汇率 只 适用 于 发 钞 银行 与 外 汇 基金 
及 商业 银行 等 与 发 钞 银行 之 间 的 发 钞 准备 规定 ;在 香港 外 汇市 场 上 的 港元 与 美元 的 交易 并 


避 ， 则 按 USD1=HKD7.8 的 固定 汇率 赎 回 美元 。@ 众 多 商业 银 
上 述 比 价 ， 向 发 钞 银行 交付 美元 领取 港 钞 ; 如 退回 港 钞 ， 则 按 























不 受 | 





约束 ， 汇 率 变动 由 市 场 供求 力量 决定 。 
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业 银 行 等 与 发 钞 银行 之 间 的 发 行 汇率 ,也 即 USD1 二 HKD& 
市 场 受 供求 关系 决定 的 市 场 汇 


此 可 见 ， 中 国 香港 特别 行政 区 实际 存在 两 种 汇率 ， ta id 
站 医 系 汇率 : 另 一 种 是 在 外 汇 












2) 联系 汇 的 自我 维护 机 制 人 
在 市 场 经 济 条 件 下 ， 联 系 汇率 制度 通过 在 联系 的 渠道 进行 自我 调节 ， 和 迫使 外 汇 
市 场 世 不 致 严重 偏离 联系 汇率 (U D7.8)， 以 保证 联系 汇率 制度 的 稳定 性 。 这 两 


( 


商业 银行 与 发 钞 银 很 el 
如 外 汇市 场 港 

会 发 生 商 
回 负债 
元 , 获取 
二 HKD7.8 的 联系 汇率 。 
如 外 汇市 场 港元 升值 ， 美 元 对 港元 的 比价 为 USD1=HKD7.7， 出 于 套利 动机 ， 商 业 银 





个 渠道 一 为 发 钞 银行 与 商业 银行 在 的 套利 活动 ， 另 一 为 货币 市 场 资金 的 增 减 与 利 
率 的 升降 。 将 两 条 渠道 的 具 传 j 


记得 分析 如 下 。 
1) 商业 银行 与 发 钞 银 答 角 黎 利 活动 。 和 
运作 过 程 如 下 









六 USD1=HKD7.9， 出 于 套利 的 动机 ， 一 定 
we 纱 银行 ， 同 时 发 钞 银 仔 对 外 汇 基金 ,以 USD1 二 HKD7.8 的 固定 汇率 退 
E 明 书 及 港元 ， 赎 回 美元 ; 然后 再 以 USD1=HKD7.9 的 市 场 汇率 在 外 汇市 场 抛售 美 
汇率 差价 的 利益 。 结 果 , 外 汇市 场 的 美元 供应 增多 , 美元 汇价 下 降 , 逐步 接近 USD1 

















行 及 发 钞 银 行 在 外 汇市 场 以 港元 按 USD1=HKD7.7 的 市 场 汇率 购买 美元 ， 然 后 以 USD1= 
HKD7.8 的 联系 汇率 向 外 汇 基金 交付 美元 ， 发 行 (或 领取 ) 港 钞 及 负债 证 明 书 。 如 此 反复 ， 外 
汇市 场 对 美元 的 需求 增多 ， 美 元 汇价 上 涨 ， 逐 步 接近 USD1=HKD7.8 的 联系 汇率 水 平 。 


( 


货币 市 场 资金 增 减 与 利率 升降 影响 外 汇市 场 的 运作 过 程 如 下 : 





2) 货币 市 场 的 资金 增 减 与 利率 升降 。 











如 外 汇市 场 港元 贬值 ，USD1 二 HKD7.9， 在 上 述 套利 动机 驱使 下 ， 由 于 商业 银行 及 发 
钞 银 行 以 港元 退回 外 汇 基 金 赎 回 美元 ， 市场 港 元 供应 必 会 减少 , 通货 紧缩 ,港元 利率 上 涨 ; 


同时 美元 及 其 他 外 币 资 金 也 会 流入 香港 外 汇市 场 追求 较 高 的 利息 收入 ， 其 结果 美元 及 
外 币 资金 供应 增加 ， 美 元 汇率 开始 下 跌 ， 逐 步 接近 USD1 一 HKD7.8 的 联系 汇率 水 平 。 
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如 外 汇市 场 港元 升值 ，USD1 王 HKD7.7， 其 运作 过 程 与 上 述 情况 相反 ， 也 会 迫使 市 场 
汇率 接近 联系 汇率 水 平 。 


on 





Dh 


外 汇 与 外 汇 汇率 ,ss 第 .名 于 





3) 联系 汇率 制度 的 作用 

(D 联系 汇率 制度 与 货币 发 行 机 制 和 汇率 机 制 较 好 地 结合 ， 因 而 具有 稳定 汇率 和 自动 
调节 国际 收 支 平衡 的 作用 。 

首先 ， 联 系 汇率 制度 的 推行 建立 在 严格 的 货币 发 行 准备 制度 的 基础 上 ， 只 有 有 具备 充足 
的 美元 准备 才能 发 行 钞 票 ， 保 证 货币 的 稳定 。 这 就 杜绝 了 潍 发 钞票 、 货 币 贬值 的 发 生 。 发 
行 准 备 坚实 ， 是 保证 货币 稳定 、 汇 率 稳定 的 根本 。 
其 次 ， 如 上 所 述 ， 当 国际 收 支 失 衡 ， 外 资 流出 ， 外 币 汇 率 上 涨 ， 本 币 贬值 时 ， 则 本 币 
发 行 准备 减少 ,通货 紧缩 ， 利 率 提 高 ， 其 结果 可 减少 需求 ， 压 缩 进口 ， 绥 解 国际 收 支 逆差 ， 
使 汇率 趋 于 平稳 。 而 当 国际 收 支 暂 时 保持 顺差 ， 外 币 汇 率 下 跌 ， 本 币 升值 时 ， 则 本 币 发 行 
准备 增加 ， 通 货 增多 ， 利 率 下 降 ， 其 结果 可 增加 需求 ， 增 加 进口 ， 缓 解 顺差 ， 使 汇率 趋 于 
平稳 。 
实践 证 明 ， 联 系 汇率 制度 在 维持 港元 汇率 的 稳定 、 
展 中 起 着 重要 的 作用 。 
(2) 市 场 机 制作 用 充分 发 挥 ， 行 政 干预 大 大 减 眉 汁 在 严格 货币 发 行 的 基础 上 ， 市 场 外 
汇 交 易 完全 放 开 ， 由 市 场 的 供求 机 制 决定 汇率 2 SC”“ 套 利 ” 活 动 使 利率 成 为 汇率 稳定 
的 平衡 器 ， 从 而 使 市 场 中 的 汇价 既 反 映 市 场 的 供求 关系 ， 又 保持 相对 稳定 。 


3， 美 元 化 
和 Rs 决 元 化 是 ee -部 分 外 
Y 术 入 流通 领域 ， 的 全 部 或 部 分 职能 ， 并 具有 逐步 


按照 国际 货币 基金 组 5 
取代 本 国货 币 ， ed re na $， 因 而 美元 化 实质 上 是 一 种 狭义 或 程 

















































































iF 港 特别 行政 区 的 经 济 发 



































币 资产 (主要 是 美元 )， 美 元 








度 较 深 的 货币 替代 文 里 的 “美元 ”将 “ 切 被 选择 作为 替代 货币 的 强势 货币 ， 其 中 
主要 是 美元 , 因为 大 多数 实行 美元 化 的 1 选择 的 替代 货币 是 美元 ， 但 也 可 以 是 指 其 他 
I 替代 货币 ， 元 或 法 郎 。 美 元 化 包括 “ 非 官方 美元 化 ”和 “官方 美元 化 ” 前 者 是 指 私 

















人 机 构 用 美元 来 完成 货币 的 职能 ， 但 还 没有 形成 为 一 种 货币 制度 ， 也 称 为 “事实 美元 化 ”、 
“过 程 美元 化 “部 分 美元 化 ” 或 “ 非 正式 的 美元 化 ” 后 者 是 指 货币 当局 明确 宣布 用 美元 
代 本 币 ， 美 元 化 已 作为 一 项 货币 制度 被 确定 下 来 ， 也 称 为 “政策 美元 化 ”“ 完 全 美元 化 ” 
或 “正式 的 美元 化 ”。 

1) 美元 化 问题 的 形成 、 发 展 和 现状 

美元 化 问题 最 初 引起 人 们 注意 是 在 20 世纪 七 八 十 年 代 。 一 方面 ,当时 的 拉美 国家 
长 期 采取 一 些 不 恰当 的 经 济 政策 措施 使 得 这 些 国 家 国内 经 济 特别 是 金融 领域 产生 了 许 
稳定 因素 。 例 如 ， 长 期 以 来 货币 纪律 的 松弛 导致 通货 膨胀 率 持 续 上 升 ， 多 年 的 金融 抑 币 
成 名 义 利率 水 平 过 低 ， 产 业 结 构 不 合理 导致 国际 收 支 长 期 逆差 及 债务 危机 的 困扰 等 。i 
因素 的 存在 使 得 人 们 失去 了 对 本 国货 币 的 信任 。 与 此 同时 ， 许 多 拉美 国家 采取 了 开放 
市 场 和 金融 自由 化 措施 ,取消 了 原先 严格 的 外 汇 管制 , 放松 了 本 币 与 外 币 自由 兑换 的 限 
允许 本 国 居 民 持 有 外 国资 产 和 外 国资 本 进入 国内 金融 市 场 进行 投资 。 这 些 措施 的 实施 为 
规模 的 货币 替代 提供 了 便利 条 件 。 在 这 种 情况 下 ， 国 内 居民 为 了 防范 风险 、 减 少 损失 和 
常 交 易 的 方便 ， 大 规模 、 持 续 地 持 有 和 使 用 美元 ， 从 而 形成 了 “事实 美元 化 ”或 “民间 
元 化 ”现象 。 




































































加 这 七 忆 
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波 卫 闭 








SEE 





国际 (人 


为 控制 通货 膨胀 ， 一 些 拉美 国家 采取 了 相对 固定 的 汇率 制度 ， 如 货币 局 制度 和 传统 的 
钉 住 制度 等 。 进 入 20 世纪 90 年 代 ， 这 些 国家 的 恶性 通货 膨胀 得 到 控制 ， 但 钉 住 汇率 制度 
却 频 频 章 到 国际 游资 的 冲击 ， 结 果 爆 发 了 1994 年 年 末 的 墨西哥 金融 危机 和 1999 年 年 初 的 
巴西 金融 动荡 ， 使 拉美 各 国 深 受 其 害 。 金 融 危 机 的 频繁 爆发 使 人 们 对 汇率 制度 的 讨论 热烈 
起 来 ， 实 行 钉 住 汇 率 制度 的 国家 也 开始 考虑 如 何 减少 危机 ， 特 别 是 通过 传染 而 爆发 的 危机 
的 风险 问题 。 传 统 的 危机 防范 理论 强调 良好 的 宏观 经 济 基础 、 充 足 的 外 汇 储备 和 紧急 援助 
的 作用 ， 但 近来 有 经 济 学 家 认为 ， 伴 随 国际 游资 的 迅速 膨胀 ， 货 币 危 机 具有 自我 实现 的 机 
叫 ， 即 使 一 国 的 宏观 经 济 状况 良好 、 外 汇 储备 充足 ， 也 很 难 防范 蓄意 的 投机 冲击 。 在 这 种 
情况 下 ， 一 些 经 济 学 家 提出 了 一 种 解决 方案 : 无 汇率 制 ， 即 实行 彻底 的 美元 化 ， 以 消除 汇 
率 不 稳定 的 根源 。 这 一 建议 在 当时 (1999 年 金融 危机 后 ) 的 背景 下 大 受 欢迎 。 

美元 化 通常 以 OO 即 以 国内 银行 体系 的 外 币 
























































存款 占 广义 货币 的 比例 来 衡量 美元 化 程度 。 根 据 国际 货 织 的 一 份 研究 报告 ，1998 
年 外 币 存款 (主要 是 美元 ) 占 货币 供应 量 50% 以 上 的 国 ， 占 30% 一 50% 的 有 12 个 ， 
占 15% 一 20% 的 国家 就 更 多 了 。 在 东欧 和 苏联 国 等 诸 过 渡 经 济 体 中 ， 这 一 比率 
高 达 30% 一 60%6， 甚 至 超过 了 许多 拉美 国家 。S 苞 烙 率 汲 高 的 国家 为 玻利维亚 ， 达 82%， 填 
耳 其 为 46%, 阿根廷 为 44%, 俄罗斯 、 波 关 菲律宾 则 均 为 20% 左 右 ， 黑 西 哥 为 7%。 
但 是 ， 如 果 把 美元 化 理解 为 2 汇率 制度 , 那么 根据 国际 货币 基金 组 织 的 统计 ， 
到 2004 年 6 月 30 日 ， 世界 上 5 或 经 济 体 实现 了 完全 的 美元 化 ,除了 最 早 于 1904 













年 实行 美元 化 的 巴拿马 及 eg 国 和 和 圣 马 i 有 光 二 以 外 厄瓜多尔 
和 萨尔瓦多 分 别 于 20 12001 年 1 月 环 娩 话 行 美元 化 。 尽 管 美元 化 作为 一 种 汇率 
制度 在 1999 年 金融 SR 很 有 7 \ 但 2001 年 年 rete 
社会 危机 后 最 终 六 # 而 于 2002 年 2 浮动 汇率 制度 。 

2) 美元 er 








对 于 任何 国家 而 言 ， 每 一 种 汇率 制度 都 有 利 有 弊 。 美 元 化 作为 一 种 汇率 制度 ， 也 有 其 
必然 的 收益 和 风险 。 

美元 化 的 收益 主要 体现 在 以 下 几 个 方面 。 

(1) 完全 美元 化 有 助 于 消除 外 汇 风险 ， 降低 交易 成 本 ， 促 进 贸易 和 投资 的 发 展 ,促进 
与 国际 市 场 的 融合 。 交 易 成 本 主要 是 指 由 于 货币 不 同 而 引起 的 成 本 。 实 行 美元 化 的 国家 不 
存在 货币 兑换 问题 ， 因 而 可 节省 兑换 的 手续 费 ， 实 行 美元 化 的 国家 也 不 存在 汇率 问题 ， 因 
而 可 避免 由 于 汇率 风险 而 损失 的 贸易 机 会 及 贸易 和 投资 过 程 中 进行 套 期 保值 的 成 本 。 外 汇 
风险 的 消除 、 成 本 的 降低 有 利于 促进 该 国贸 易 和 投资 的 双向 发 展 ， 从 而 促进 与 国际 市 场 的 
融合 ， 实 现 国际 经 济 一 体 化 。 
(2) 完全 美元 化 有 助 于 避免 国际 投机 攻击 。 实 行 美元 化 的 国家 原来 大 多 采取 钉 住 汇率 
制 ， 本 币 经 常 高 估 或 低估 ， 很 容易 招致 投机 攻击 而 崩溃 。 实 行 美元 化 后 ， 不 存在 汇率 问题 ， 
因而 可 减少 外 来 资本 对 该 国货 币 的 投机 攻击 。 
(3) 完全 美元 化 有 助 于 约束 政府 行为 ， 避 免 恶 性 通货 膨胀 的 发 生 。 实 行 美元 化 后 ， 该 
国政 府 不 可 能 通过 发 行 本 币 的 方式 来 融通 财政 赤字 , 从 而 迫使 政府 接受 更 硬性 的 预算 约束 ， 
有 效 地 避免 恶性 通货 膨胀 的 发 生 。 

(4) 完全 美元 化 有 助 于 提高 货币 的 可 信 度 ， 为 长 期 融资 提供 保障 。 由 于 本 币 脆弱 ， 缺 
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乏 可 信和 度 , 大 多 新 兴 市 场 经 济 国家 不 存在 本 币 计 值 的 中 长 期 信贷 市 场 , 这 是 引发 危机 的 
因为 国内 经 济 体 在 对 长 期 项 目 融资 时 ， 他 们 只 能 选择 本 币 短期 借款 
限 不 匹配 ， 极 易 受 利率 波动 的 影响 ， 或 者 选择 外 币 长 期 借款 ， 但 
币 不 匹配 ， 使 其 极 易 受 


罪 ”(original sin) 。 
后 逐 期 续 借 ， 导 致 
只 有 本 币 收益 ， 





因而 造成 资产 负债 的 货 


“ 原 
因 其 


汇率 波动 的 影响 ， 造 成 整体 

















经 济 的 脆弱 。 银 行 体系 流动 性 的 突然 恶化 或 本 币 突然 贬值 会 对 债务 人 造成 极其 严重 的 后 果 ， 


从 而 引发 危机 ， 
美元 化 的 风险 主要 包括 以 下 几 个 方面 。 
(D 实行 美元 化 的 国 
量 损 失 (flow cost) 两 种 。 
Re -年 








而 美元 化 则 为 长 期 融资 提供 了 保障 。 





家 会 损失 大 量 铸币 税 。 这 种 损失 可 细 化 为 存量 损失 (stock cos0 和 流 
前 者 是 最 初 用 外 币 ( 美 元 ) 取 代 本 币 所 带 来 的 铸币 税 损失 ， 后 者 指 美 
的 铸币 税 损失 。 本 来 实行 美元 化 国家 的 央行 可 通过 发 行货 币 来 购买 真实 资 
， 取 得 铸币 税收 益 ， 而 在 美元 化 后 ， 这 笔 收 入 则 由 该 国货 币 








局 转移 到 外 国货 币 当 局 。 


(2) 实行 美元 化 的 国家 会 失去 货币 政策 的 自主 机 政策 的 自主 性 至 少 有 三 方 
面 的 好 处 : 第 一 可 以 使 国内 利率 免 受 外 部 利率 变化 的 水 第 二 ， 货币 当局 可 以 用 货币 
政策 作为 反 周 期 需求 管理 的 政策 工具 ， 以 消除 由 书 谷 业 辐 期 或 贸易 冲击 造成 的 周期 性 经 济 
波动 。 第 三 ， 独 立 的 货币 政策 可 被 用 来 避免 琵琶 盘 绽 济 紧缩 。 完 全 美元 化 意味 着 要 长 期 执 
行 美国 的 货币 政策 ， 因 而 失去 了 货币 政策 性 及 其 相应 的 好 处 。 

(3) 实行 美元 化 9 国 这 吕 司 站 襄 到 - 定 的 制约 。 中 央 银 行 一 






是 作为 银行 体系 的 最 后 贷款 人 。 
当局 借款 ， 亲本 时 通过 发 行 新 











a 人 S 
美联储 的 贴现 写 EN 7 对 于 拥有 大 量 外 泊 箭 答 的 国家 
紧急 援助 ， 或 分 出 际 商 业 银 行 安排 信用 


其 他 国 家 货 币制 度 的 美元 化 对 美国 也 





来 
化 





能 保证 美元 化 经 济 体 的 各 商业 银行 不 出 现 支付 困难 。 


最 终 贷款 者 做 出 选择 。 尽 管 存在 上 述 疑问 ， 但 美元 化 
种 收益 首先 表现 在 使 铸币 税 有 稳定 的 、 持 久 化 的 和 广 
别 是 单 边 美元 化 经 济 体 所 损失 的 铸币 税 ， 即 为 美国 的 
区 的 经 济 稳定 发 展 创造 良好 的 条 件 ， 从 而 使 美国 从 中 获 益 。 最 后 
-个 强大 的 中 央 





建立 相 
2.4.4 


比 ， 美 元 区 有 一 个 明显 的 优势 ， 即 它 拥 有 一 
前 世界 汇率 制度 的 类 型 
在 1999 年 以 前 ， 国 际 货 























为 较 高 弹性 浮动 下 的 其 他 管理 浮动 类 。 


3 Ye 


ee 受到 限制 。 当 然 ， 这 并 不 意味 
* 行 只 还 择 其 他 一 些 方法 继续 对 本 国 银行 提供 





， 以 便 在 银行 危机 的 ; 
pt - 定 的 影响 。 对 美国 而 言 ， 
最 明显 的 负面 影响 就 是 美元 化 形成 了 美元 化 国家 对 美国 货币 政策 的 依赖 性 ， 因 而 美元 
国家 将 有 动机 去 影响 美联储 的 决策 ， 另 外 ， 美 国 可 
的 经 济 失衡 ; 同时 ， 如 果 美 元 化 经 济 体 的 数量 和 规模 均 达到 一 定 
或 状况 亦 会 对 美国 的 货币 政策 产生 影响 。 此 外 ， 美 元 化 虽然 可 以 消 


币 基金 组 织 根据 各 国政 府 对 汇率 的 干 
将 管理 浮动 划分 为 钉 住 浮动 、 有 限 弹性 浮动 和 较 高 弹性 浮动 三 大 类 。 我 





E 问 题 ， 一 个 可 供 选择 的 方 
ji 止 银行 恐慌 。 但 在 美元 化 的 情 
E 力 受到 限制 。 当 然 ， 这 并 不 意味 





:合约 中 要 求 允许 国内 银行 进入 
采取 创建 稳定 基金 的 方式 对 银行 提供 
清 况 下 应 急 。 

美元 化 可 能 带 


[能 被 迫 介 入 调整 美元 区 内 其 他 经 济 体 
的 水 平 ， 则 它们 的 经 济 周期 
除 汇率 风险 ， 但 是 它 并 不 
这 样 美 国 还 必须 就 是 否 成 为 商业 银行 的 
实 能 够 为 美国 带 来 进一步 的 收益 。 这 
泛 的 来 源 方面 。 换 言 之 ， 美 元 化 ， 特 
铸币 收益 。 其 次 ， 美 元 化 将 会 为 美元 
， 从 技术 上 讲 ， 与 欧元 区 
国家 在 政治 上 了 予以 支持 。 
































预 程 度 和 和 干预 方式 不 同 ， 
国人 民 币 汇率 被 列 




















SEE 





四 





国际 OO 


于 在 1999 年 以 前 的 二 十 多 年 中 国际 货币 基金 组 织 对 于 会 员 








汇率 制度 的 分 类 是 根 














据 各 




















国 官方 宣布 的 汇率 安排 与 其 实际 的 汇率 安排 很 有 可 能 不 一 致 。 在 这 种 情况 下 , 1999 
国际 货币 基金 组 织 对 各 会 员 国 的 汇率 制度 进行 了 重新 分 类 ， 根 据 各 会 员 国 汇率 安村 
清 况 ， 按 照 汇率 制度 弹性 的 大 小 以 及 是 否 存 在 对 于 给 定 汇率 路 径 (目标 ) 的 正式 或 


承诺 ， 将 汇率 制度 划分 为 八大 类 。 























官方 宣布 的 汇率 安排 及 各 国 向 国际 货币 基金 组 织 报 送 的 资料 来 进行 的 ， 而 实 


(D 无 独立 法 定 通货 的 汇率 安排 。 无 独立 法 定 通货 的 汇率 安排 是 指 以 另 一 国家 


示 上 各 
年 1 月 ， 
的 实际 
E 式 的 


El 


的 通货 








作为 唯一 的 法 定 通货 (如 正式 的 美元 化 )， 或 属于 某 一 货币 联盟 ， 在 这 一 货币 联盟 
共同 使 用 某 种 货币 (如 欧元 
政策 的 独立 控制 权 。 

(2) 货币 局 制度 。 货 币 局 制度 是 指 以 立法 形式 明确 规定 
货币 (该 货币 通常 被 称 为 “ 锚 货 币 ”) 之 问 可 以 按 某 一 固定 
币 发 行当 局 确保 这 一 兑换 义务 的 实现 。 这 意味 着 国内 划 忆 





































- 国 将 本 国货 





最 多 不 超过 
内 至 少 3 个 月 
] 让 

了 职能 还 是 有 可 能 实 


0 - 率 
及 低 值 维 持 在 中 心 
l 外 









1% 的 范围 内 波动 , 或 将 汇率 上 
当局 随时 准备 通过 直接 
管 有 限 但 是 比 无 沪 


和 局 可 调整 汇率 平价 
， 我 国 的 汇率 制度 属于 这 一 类 。 









区 国家 )。 采 取 这 种 汇率 制度 意味 着 该 国 完全 丧失 了 对 本 


统 | 
:这 种 制度 下 ， 货 币 当局 无 须 承 诺 货币 


通货 和 货币 局 人 





其 成 员 
国货 币 





的 外国 


货币 作为 充 





P 央 银 
6 钉 住 另 
平价 的 
4 最 高 值 
F 预 或 间 
出 
的 水 平 。 





间 定 钉 住 安 排 与 布雷 
es 制度 下 的 一 种 汇率 安排 ; 





(和 9 水 平 区 间 钉 住 。 水 平 


区 间 钉 住 是 指 本 币 对 外 币 仍 然 规 





顺 森 林 体 系 下 的 可 调整 的 
而 后 者 属于 固定 汇率 制度 


定 固 定 比 价 ， 但 波动 幅度 相 








对 其 他 传统 的 固定 钉 住 安排 大 ， 为 平价 上 下 至 少 1% 的 范围 ， 或 其 





2% 的 范围 波动 。 它 还 包括 欧洲 
1999 年 1 月 1 日 转换 成 欧元 。 在 这 种 制度 下 ， 
动 带 的 宽度 。 


货币 体系 汇率 机 制 中 的 国家 的 汇率 
货币 政策 的 独立 性 








通 
汇 


对 主要 贸易 
司 的 差异 ) 进 


伙伴 国 的 以 往 的 通胀 率 差 异 ， 对 主要 贸易 伙伴 国 的 
行 小 幅度 调整 。 扑 行 的 幅度 可 根据 以 往 通 胀 变动 对 
根据 预期 未 来 可 能 发 生 的 通胀 情况 来 设置 。 

(6) 息 行 区 间 钉 住 。 息 行 区 
锯 过 上 下 1% 及 2% 的 波幅 。 货 币 政策 的 
(7) 不 事先 公布 干预 路 径 ( 目 标 ) 的 管理 浮动 。 
度 下 ,货币 当局 试图 
国际 收 支 状况 、 国 际 储备 状况 )， 调 整 可 能 不 是 3 
洲 和 非洲 的 发 展 中 国家 。 


EW 


i 




















独立 性 取决 于 波幅 的 宽 
不 事先 公布 


@ 




















E 动 的 。 采 取 这 种 



































(5) 的 行 钉 住 。 息 行 杀 住 是 指 将 本 国货 币 钉 住 外 国货 币 ， 经 常 根据 选 定 的 数量 指标 ( 


区 间 钉 住 与 疏 行 钉 住 基本 相同 ， 只 不 过 规定 的 波动 幅度 较 大 


F 预 路 径 (目标 ) 
影响 汇率 ， 但 没有 明确 的 干预 目标 。 管 理 汇率 所 依据 的 指标 很 广泛 (如 


最 高 值 和 最 低 值 可 超过 
着 度 ， 这 些 国家 的 货币 在 
仍然 有 限 ， 取 决 于 水 平 波 








胀 率 目标 与 预期 通胀 率 之 
率 变动 的 要 求 来 设置 ， 


区 


度 。 
的 管理 浮动 钥 











汇率 制度 的 主要 是 一 些 亚 


变动 及 防止 汇率 的 过 度 波动 ， 而 不 在 于 将 汇率 稳定 在 某 一 汇率 水 于 
理论 上 ， 当 局 可 追求 独立 的 货币 政策 目标 。 采用 这 种 汇率 制度 的 3 
加 拿 大 、 澳 大 利 


外 汇 与 多 








页 旨 


(8) 独立 浮动 。 独 立 浮动 制度 下 ， 汇 率 是 由 市 场 决定 的 ， 任 何 官方 了 





在 缓和 汇率 
F。 在 这 一 汇率 制度 下 ， 
E 要 是 美国 、 英 国 、 日 本 、 
[ 业 化 国家 。 























严 、 瑞 士 等 发 达 了 


2.5 人民币 汇率 制度 





[ 业 国 及 一 些 新 兴 的 了 











如 前 所 述 ， 汇 率 制度 是 一 国 对 本 币 与 外 币 比 价 做 出 的 安排 与 规定 ， 我 国 对 人 民 币 与 外 






























币 比 价 做 出 的 安排 与 规定 随 经 济 发 展 阶段 的 不 同 而 发 生变 更 ， 人 民 币 汇率 制度 的 形成 大 致 
可 划分 为 4 个 时 期 分 别 介绍 如 下 。 
2.5.1 计划 经 济 时 期 的 人 民 币 汇率 制度 论 

新 中 国 成 立 初 期 根据 国内 外 物价 比价 ， 确 定 eg 由 于 各 地 物价 水 平 
不 同 ， 形 成 各 地 区 间 的 汇率 差异 。 随 着 1950 年 可 财经 统一 制度 的 建立 ， 人 民 币 开始 
实行 全 国 统一 的 汇率 外 








~ 


元 的 汇率 保持 固定 不 变 ， 只 是 在 19 





在 发 展 变化 ， 汇 率 呈 现 固定 与 浮动 交替 则 
， 只 作为 计划 经 济 内 部 的 核算 了 








18 日 美元 兑换 黄金 官 价 贬值 7.89% 后 ， 人 民 


由 中 国人 民 银 行 对 多 
从 1953 年 开始 ， Ue I 游 制裁 ， 人 民 币 汇率 改 为 钉 住 英 镑 ， 但 其 对 
部 币 上 调 为 1 美元 兑换 2.267 3 元 人 


2.461 8 元 


的 汇率 才 由 1955 年 的 


后 ， 为 避免 国际 通货 膨胀 与 汇率 波动 








变动 情 
这 一 时 


了 EC 价 作 相应 调整 攻 
率 制 度 的 主要 特 K 


币 对 美元 比价 仅 在 1978 年 就 调整 了 61 次 。 
是 汇率 由 国家 严格 管理 与 控制 ， 汇 率 随 经 济 形势 
bt 现 的 情况 。 汇 率 的 变化 对 外 汇 收 支 不 发 挥 调 节 作 


1973 年 3 月 西方 书 要 国家 普遍 实行 浮动 汇 ; 
h 击 ， rn > CAN 原则 来 确定 ， 随 篮 内 货币 平均 均 
汇 


哄 





[有 具 。 


.5.2 经济 转 轨 时 期 的 人 民 币 汇率 制度 

十 一 届 三 中 全 会 后 ， 我 国 进入 社会 
僵化 与 人 民 币 高 估 的 状况 ， 适 应 外 贸 体 
实施 双重 汇率 制度 ， 在 既 有 官方 汇率 之 外 ， 

















又 制定 了 贸易 外 汇 内 前 


游 、 运 输 、 保 险 等 服务 项 目 和 经 常 项 目下 侨汇 的 外 汇 结算 ， 后 者 由 
而 形成 官方 牌价 与 贸易 外 汇 内 部 结算 价 双重 汇率 并 存 的 局 面 。 
此 后 ， 为 消除 人 民 币 的 高 估 ， 使 人 民 币 汇价 同 国内 物价 水 平 村 
下 调 ，1985 年 1 月 1 日 起 正式 取消 了 贸易 外 汇 内 部 结算 价 ， 官 方 》 
和 
外 汇 买卖 ，1985 年 在 深圳 成 立 了 第 一 个 外 汇 调剂 中 心 ， 到 1988 年 3 月 全 国 
了 外 汇 调 剂 中 心 ， 开 放 调 剂 市 场 ， 从 而 又 形成 了 官方 汇率 与 调剂 市 场 汇率 并 
局 面 。 此 种 并 存 汇率 在 一 定 阶段 虽 起 一 定 的 积极 作用 ， 但 随 着 时 间 的 推移 ， 其 造成 
混乱 和 对 人 民 币 稳定 的 影响 也 不 能 低估 。 


用 于 贸易 外 汇 结算 ， 






























































E 义 市 场 经 济 过 渡 改 革 开 放 新 时 期 ， 为 克服 汇率 长 
改革 ， 加 强 经 济 核算 ， 我 国 从 1981 年 1 月 起 ， 
结算 价 。 前 者 适用 于 旅 


从 


适应 ， 官 方 牌价 曾 多 次 
[ 率 同时 适用 于 贸易 结 

上 贸易 结算 。 随 着 我 国外 汇 留成 制 的 推行 ， 为 了 调剂 留成 外 汇 的 余 缺 ， 促 进 涉外 企业 的 
各 地 普遍 建立 
F 存 的 双重 汇率 
的 市 场 


AAA) 





这 一 时 期 人 民 币 汇率 制度 的 特点 是 从 单一 汇率 转 为 双重 汇率 ， 两 种 不 同形 式 的 汇率 并 
存 13 年 之 久 。 


2.5.3 ”1994 年 以 后 的 人 民 币 汇率 制度 


1994 年 1 月 1 日 ,我 国 宣布 进行 外 汇 体制 改革 ， 人 民 币 官方 汇率 与 外 汇 调剂 市 场 汇率 
f 轨 ， 实 行 以 市 场 供求 关系 为 基础 的 单一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 ， 取 消 1993 年 12 月 
1 日 1 美元 兑换 5.8 元 人 民 币 的 官方 汇率 ， 实 行 以 1 美元 兑换 7.8 元 人 民 币 为 起 点 的 有 管 
的 浮动 汇率 。 

新 汇率 制度 实行 后 ， 受 市 场 供求 关系 的 影响 ， 人 民 币 汇率 一 直 保持 稳 中 有 升 的 态势 。 
1997 年 夏 亚 洲 金融 危机 爆发 后 ， 周 边 国家 和 地 区 的 货币 相继 贬值 ， 为 保持 人 民 币 对 外 汇率 
的 稳定 ， 我 国 主动 收 窗 人 民 币 汇率 浮动 区 间 ， 以 维护 亚洲 金融 稳定 和 世界 经 济 的 发 展 。 

2005 年 7 月 21 日， 中 国人 民 银 行 发 布 改 革 人 民 币 泥 率 恶 碟 机 制 ， 人 民 币 对 美元 汇率 
由 1 美元 兑换 8.266 5 元 人 民 币 一 次 性 升值 2% 达 到 8 & IN 元 人 民 币 , 人 民 币 不 再 单一 钉 住 
美元 ， 开 始 实行 以 市 场 供求 为 基础 的 、 参 考 “ 民 货 币 ” 进 行 调节 的 、 有 管理 的 浮动 汇 
率 制 度 。 


2.5.4 “现行 人 民 币 汇率 形成 机 制 i 


现行 人 民 币 汇率 形成 机 制 是 改革 实现 的 ,、 即 2005 年 7 月“ 人民币 汇率 形成 机 
制 的 改革 ”与 2010 年 6 月 让 :进入 民 币 汇率 强人 民 币 汇率 弹性 ”。 


成 机 制 ee 


1. 2005 年 7 月 a 
2005 eat 民 币 汇 i 台 进 一 步 改 革 ,， 人 民 币 不 再 钉 住 单一 美元 ， 
求 














四 站 





De 































































而 选 sa 经济 关 系 密切 货币 组 成 货币 “篮子 ”， 赋 予 不 同 权 重 ; 同时 根 
据 国 NE 形势 的 变化 ， 以 市 场 供求 为 基础 ， 参 考 “ 一 篮子 货币 ”计算 出 人 民 币 多 
变 汇率 指数 的 变化 ， 对 人 民 币 汇率 进行 管理 和 调节 , 使 其 在 合理 均衡 水 平 上 保持 基本 稳定 。 
必须 指出 的 是 ， 参 考 “ 一 篮子 货币 ”并 非 钉 住 一 篮子 货币 ， 外 汇市 场 的 供求 关系 既是 汇率 
变动 的 基础 ， 也 是 货币 当局 调整 汇率 的 重要 依据 。 这 就 是 我 国 现行 有 管理 浮动 汇率 制度 的 
主要 内 涵 。 
(D 篮子 货币 选取 与 权重 确定 的 原则 。 这 主要 根据 我 国 对 外 贸易 、 外 债 ( 付 息 )、 外 商 直 

接 投资 分 红 等 外 经 贸 活动 占 较 大 比重 的 主要 国家 或 地 区 货币 组 成 ， 按 关系 大 小 给 予 不 同 
比重 。 
(2) 中 间 汇 率 的 确定 。 中 国外 汇 交 易 中 心 于 每 日 银行 间 外 汇市 场 开盘 前 ， 向 市 场 的 做 
市 商 询 价 ， 以 此 作为 人 民 币 对 美元 汇率 中 间 价 计算 的 基础 ， 去 掉 最 高 价 与 最 低 价 后 ， 将 各 
做 市 商 报价 予以 加 权 平均 ， 得 出 当日 人 民 币 对 美元 汇率 的 中 间 价 。 
(3) 人 民 币 汇率 波动 区 间 。 银 行 间 外 汇市 场 ， 在 中 国人 民 银 行 公布 的 美元 交易 中 间 价 
上 下 0.3% 的 幅度 内 浮动 。 非 美元 货币 对 人 民 币 交易 价 在 中 国人 民 银 行 公布 该 货币 当日 交易 
中 间 价 上 下 1.5% 一 3% 的 幅度 内 浮动 。 
银行 对 客户 美元 现汇 牌价 实行 最 大 买卖 差价 不 得 超过 中 国外 汇 交 易 中 心 公布 交易 中 间 
价 的 1% 的 非 对 称 管理 ， 只 要 现汇 卖 出 买 入 的 差价 不 超过 当日 交易 中 间 价 的 16， 且 卖 出 与 


Mh 





































































































买 入 形成 的 区 间 包 含 当日 交易 中 间 价 即 可 。 银 行 对 客户 美元 现 钞 卖 出 与 买 入 差价 不 得 超过 
交易 中 间 价 的 4%。 银 行 可 在 规定 差价 幅度 内 自行 调整 当日 美元 挂牌 价格 ,实行 一 日 多 价 制 。 
外 汇 指 定 银行 可 自行 决定 对 客户 挂牌 非 美元 货币 对 人 民 币 的 现 钞 买卖 价 ， 无 买卖 差价 幅度 





的 限制 。 


2. 2010 年 6 月 


2005 年 
节 、 有 管理 的 浮动 


幅 贬 值 ， 而 人 民 币 





进一步 推进 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 


2010 年 6 月 20 日 ,根据 国内 外 经 济 金融 形势 和 我 国 国际 收 支 状况 ， 中 
定 进 一 步 推进 入 民 币 汇率 形成 机 制 改革 ， 增 强人 民 币 汇率 弹性 。 
7 月 21 日 起 我 国 开始 实行 以 市 场 供求 为 基础 、 参 考 “ 一 篮子 货币 ”进行 调 
[ 率 制度 。 几 年 来 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 有 序 推进 ， 
效果 ， 发 挥 了 积极 的 作用 。 在 2007 年 国际 金融 危机 最 严 
[ 率 保 持 了 基本 稳定 ， 为 抵御 国际 金 二 
至 全 球 经 济 的 复苏 作出 了 巨大 贡献 ， 也 展示 了 我 国 促 i 


国人 








民 银行 决 
区 得 了 预期 的 


候 ， 许 多 国家 货币 对 美元 大 
挥 了 重要 作用 ， 为 亚洲 乃 


经 济 平衡 的 努力 。 全 球 经 


























M4 Br 


当前 





济 逐 步 复苏 ， 我 国 经 济 回升 向 好 的 基础 进一步 巩 尼 济 运行 已 趋 于 平稳 ， 有 必要 进一步 
推进 入 民 币 汇率 形成 机 制 改革 ， 增 强人 民 币 汇 3 继续 按照 已 公布 的 外 汇市 场 汇率 浮 





动 区 间 ， 对 人 民 币 汇率 浮动 进行 动态 管理 各 | 
汇 改 基础 上 进一步 
:坚持 以 市 场 供 z 
平 动 区 闻 ， 


此 次 在 2005 年 
次 性 重 估 调 整 ，3 
公布 的 外 汇市 场 ; 
在 合理 、 均 衡水 











与 全 球 大 多 数 国家 
柜台 办 理 企 y 





;推进 入 民 咎 泊 率 形成 机 制 改 匡 。 叱 全 增加 银行 办 理 外 汇 竞 换 \ 
网 相 比 ， 我 国企 办 理 竞 换 业务 的 成 本 是 很 低 
个 闪 庆 入江 业务 的 价 $ 银 行 间 市 场 实时 变动 的 外 汇价 格 加 减 


村 MM 定 ， 银 行 间 外 汇市 场 的 人 民 币 竞 美元 交易 价 的 日 浮动 幅度 为 美元 交易 










币 汇率 形成 机 制 改革 , 人 民 币 汇 
s 础 ， 参 考 “ 一 复 子 货币 ”进行 调节 ， 继 续 按照 已 
i 保持 人 民 币 汇率 
人 ， 维 护 宏观 经 济 和 金融 市 场 的 稳 


/ 务 的 成 本 。 








， 促 进 国际 收 
< 形 
4。 目 前 银行 


正 凡 


中 间 价 上 下 5%o， 银 行 对 客户 挂牌 的 美元 对 人 民 币 现汇 买卖 价差 不 得 超过 美元 交易 中 间 价 


的 1%， 现 钞 买卖 价差 不 得 超过 美元 交易 中 间 价 的 496， 我 们 将 继续 执行 这 一 
: 人 民 币 升 值 


2.5.5 ”人 民 币 汇率 的 新 问题 
1. 人 民 币 升值 的 背景 





自 2002 年 以 来 ， 国 际 社会 ， 特 别 是 美国 、 日 本 、 欧 洲 联盟 (以 下 简称 欧盟 ) 成 员 








规定 。 





国 等 ， 


出 于 政治 的 、 经 济 的 
值 ， 有 的 甚至 试图 利 
融 危 机 之 后 又 遇 到 了 
际 国情 来 看 ， 

外 资 大 量 涌 入 
确实 存在 升值 


， 对 人 
的 压力 


随 着 中 国 


的 ， 极 力 敦 促 人 民 币 升值 ， 有 的 国家 还 派 官 员 到 
会 议 通过 议案 的 形式 向 中 国 施 压 。 在 这 种 态势 下 
-次 更 大 的 压力 ， 人 民 币 汇率 的 走向 再 次 成 为 世界 
经 济 的 快速 增长 ， 出 口 和 外 汇 储备 大 幅 增 加 ， 人 


I 























中 国 游说 人 民 币 升 
， 人 民 币 继 亚洲 金 
关注 的 焦点 。 从 实 














民 币 需求 较 以 前 明显 上 升 ， 购 买 力 也 大 大 提高 ， 因 








2. 人 民 币 呈 快 速 升值 趋势 


自 2005 年 7 月 21 日 人 








汇 改 初期 ， 人 





民 币 汇率 改革 以 来 ， 人 民 币 汇率 的 走势 基本 














上 是 不 断 升值 的 。 


民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 波动 的 标准 差 基本 在 0.30 以 下 ，2005 年 7 一 12 月 ， 仅 
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国际 (人 


有 8 月 份 该 值 大 于 0.30。 而 进入 2006 年 以 来 ， 随 着 汇率 中 间 价 确定 方式 的 调整 ， 人 民 币 汇 
率 波幅 明显 扩大 。3 月 份 人 民 币 对 美元 汇率 中 间 价 波动 的 标准 差 达 到 0.96，4 月 、5 月 维持 
在 0.50 以 上 。 而 2006 年 5 月 15 日 破 “8” 更 是 可 以 理解 为 人 民 币 汇率 波动 区 间 在 逐渐 加 
大 的 信号 。 在 1 : 8 左右 人 民 币 汇率 进行 一 段 的 震荡 调整 后 ， 人 民 币 汇率 于 2006 年 7 月 19 
真正 进入 “7” 的 轨道 ， 并 开始 加 速 升值 。2008 年 4 月 10 日 ， 人民币 对 美元 汇率 中 间 价 破 
“7” 以 USD1 二 CNY6.992 0 改写 了 汇 改 以 来 的 新 高 纪录 ， 在 全 球 关注 的 目光 中 ， 人民 币 汇 
率 毫 无 悬念 地 进入 了 “6” 时 代 。 人 民 币 对 美元 汇率 中 间 价 进入 “6” 时 代 后 ， 升 值 记录 不 
断 被 刷新 ，2012 年 2 月 10 日 人 民 币 对 美元 汇率 中 间 价 为 USD1 二 CNY6.293 7， 首 次 突破 
6.3 关口 。 与 2005 年 汇 改 前 的 人 民 币 对 美元 汇率 USD1 二 CNY8.276 5 相 比 ，2012 年 10 月 
12 日 人 民 币 对 美元 汇率 为 USD1 二 CNY6.257 8，7 年 来 累积 升幅 逾 32%。2008 年 4 月 10 
日 后 人 民 币 竞 美 元 汇率 的 变动 情况 情况 见 2-4。 mi 









































2008 年 4 月 10 
2008 年 6 月 17 
2010 年 6 月 22 
2010 年 9 月 21 
2011 年 1 月 13 
2011 年 4 月 29 
2011 年 8 月 11 Fr 639g9fVX 一 | 首次 突破 6.4 关口 


2012 年 2 月 3 6.2Q 首次 突破 6.3 关口 
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讨论 人 民 币 升值 问题 ， 首 先 要 客观 分 析 它 究 竟 有 哪些 利和 弊 ， 然 后 才能 得 出 公正 合理 
的 结论 。 人 民 币 如 果 适 度 升值 ， 可 以 带 来 以 下 个 好 处 ， 第 一 ， 可 以 护 大 国内 消费 者 对 进口 
产品 的 需求 ， 使 他 们 得 到 更 多 的 实惠 ; 第 二 ， 可 以 减轻 进口 能 源 和 原料 的 成 本 负担 ; 第 三 ， 
有 利于 促进 我 国产 业 结构 调整 ， 改 善 我 国 在 国际 分 工 中 的 地 位 。 长 期 以 来 ， 我 国 依靠 廉 人 
劳动 密集 型 产品 的 数量 扩张 实行 出 口 导向 战略 ， 使 出 口 结构 长 期 得 不 到 优化 。 人 民 币 适当 
升值 ， 有 利于 推动 出 口 企业 提高 技术 水 平 ， 改 进 产品 档次 ， 从 而 促进 产业 结构 调整 ; 第 
有 助 于 缓和 我 国 与 主要 贸易 伙伴 的 关系 ， 树 立 我 国 作为 一 个 大 国 的 良好 国际 形象 。 
但 是 ， 如 果 人 民 币 升值 幅度 过 大 ， 或 时 机 把 握 不 当 ， 将 会 带 来 以 下 几 方面 的 弊端 : 第 
-， 对 我 国 出 口 企业 特别 是 劳动 密集 型 企业 造成 冲击 。 在 国际 市 场 上 ， 我 国产 品 尤其 是 劳 
动 密集 型 产品 的 出 口 价格 远 低 于 别 国 同类 产品 价格 。 究 其 原因 ,一 是 我 国 劳 动力 价格 低廉 ， 
二 是 由 于 激烈 的 竞争 而 导致 的 竞相 采取 低 价 销售 的 策略 。 人 民 币 一 旦 升值 以 外 币 表 示 的 出 
口 产 品 的 价格 上 升 ， 如 要 维持 出 口 产品 的 价格 不 变 ， 则 势必 挤 压 出 口 企 业 的 利润 空间 ， 对 
出 口 企业 造成 冲击 。 第 二 ， 不 利于 我 国 引进 境外 直接 投资 。 人 民 币 升值 后 ， 虽 然 对 已 在 中 
国 投资 的 外 商 不 会 产生 实质 性 影响 但 是 对 即将 来 中 国 投资 的 外 商会 产生 不 利 影响 ， 使 他 们 
的 投资 成 本 上 升 。 第 三 ， 加 大 国内 就 业 压 力 。 人 民 币 升值 对 出 口 企 业 和 对 华 直 接 投资 的 影 
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外 汇 与 外 汇 汇率 ,ss 第 .名 章 

响 ， 最 终 将 体现 在 就 业 上 ， 使 就 业 形 势 更 为 严峻 。 第 四 ， 影 响 金融 市 场 的 稳定 。 第 五 ， 影 
响 金 融 市 场 的 稳定 。 人 民 币 如 果 升 值 ， 大 量 境外 短期 投机 资本 就 会 乘机 而 入 ， 大 肆 炒 作 人 
民 币 汇率 ， 在 中 国 金融 市 场 发 育 还 很 不 健全 的 情况 下 ， 很 容易 引发 金融 货币 危机 。 第 六 ， 
巨额 外 汇 储备 将 面临 缩水 的 威胁 。2012 年 9 月 未 , 我 国 的 外 汇 储备 高 达 3.29 万 亿美 元 , 充 
是 的 外 汇 储备 虽然 是 我 国 经 济 实力 不 断 增强 、 对 外 开放 水 平日 益 提高 的 重要 标志 ， 但 也 存 
在 人 民 币 对 美元 等 主要 储备 货币 升值 过 大 而 导致 外 汇 储备 缩水 的 风险 。 

由 此 可 见 ， 人 民 币 升 值 恰似 一 把 双 刃 剑 ， 有 利 也 有 浆 。 所 以 我 国 应 在 正确 应 对 外 部 压 
力 的 同时 ， 结 合 我 国 自身 的 经 济 发 展 状况 ， 进 一 步 深 化 人 民 币 汇率 改革 。 


一 并 阅读 资料 2-4 
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ts St 又 被 西方 重 弹 ， 欧 美 各 方 对 中 
国外 贸 施 压 的 行动 ， 正 隐隐 升级 。 为 什么 西方 国家 这 么 热 升值 呢 ? 

表面 上 看 ， 西 方 国家 在 放任 美元 、 欧 元 贬值 的 同时 币 升 值 的 主要 原因 ， 无非 是 为 了 减少 对 我 
国 的 贸易 逆差 。 但 实际 上 ， 重 弹 人 民 币 升值 的 老 线 ， 推 印 责 任 ， 让 包括 中 国 在 内 的 世界 各 国 


为 美国 巨额 的 贸易 赤字 、 财 政 赤字 “买单 ”。 危机 ， 美 国正 在 利用 其 美元 的 霸权 地 位 ， 以 及 美 
元 作为 国际 贸易 计价 货币 的 便利 ， 执 行 “ 元 ”政策 ， 放 任 美 元 贬值 ， 而 无 理 地 要 求 其 他 国家 货币 升 


值 ， 因 为 美元 贬值 的 最 大 受益 者 是 美 则 是 世界 各 在 脆弱 复苏 的 全 球 经 济 。 
毫 无 疑问 ， 人 民 币 升值 不 利 济 复苏 ， 因 为 目 
的 汇率 不 应 该 突然 改变 。 剧 拉 高 人 民 币 汇率 ? 


苏 情况 不 稳 ， 世 界 主要 经 济 体 国家 

扭曲 经 济 发 展 的 正常 轨迹 ,西方 国家 也 并 

不 能 因此 减少 贸易 逆 ee 中国 制造 留 下 的 空白 ,， 另 一 方面 需 以 更 高 的 价 

Sat 人 we 状 汪 另外 ， 一 旦 因为 人 民 币 急剧 升值 导致 中 国 经 济 陷 入 

et ,ey 遭受 重大 损失 。 所 以， 迪 使 人 民 币 升值 来 解决 自身 问题 
are 本 更 不 公平 。 

从 理论 上 看 ， 以 贸易 平 入 况 论断 人 民 币 汇 率 没 有 冲 义 ， 在 美元 本 位 的 国际 货币 体系 下 ， 双 这 贸易 失 
衡 是 常态 ， 从 来 都 不 是 汇率 的 问题 。 从 现实 情况 看 ， 货 币 汇率 对 改善 顺差 影响 其 小， 不 论 是 当年 的 德国 ， 
还 是 现在 的 欧元 区 ， 以 及 日 本 等 国 ， 都 延续 了 几 十 年 对 美国 贸易 顺差 的 贸易 地 位 。 这 些 国家 和 地 区 货币 况 
美元 的 汇率 机 制 都 是 完全 浮动 的 ， 但 对 改善 双边 贸易 的 失衡 没有 任何 作用 。 

中 国 出 口 大 量 劳动 密集 型 产品 , 但 中 国 仅 是 制造 环节 ， 处 于 营销 环节 的 西方 国家 的 进口 商 获 得 了 大 量 
利润 。 正 如 西方 需要 逐步 强化 金融 监管 、 改 变 过 度 消费 习惯 、 强 化 实体 经 济 一 样 ， 中 国 也 需 循 序 渐进 地 实 
施 外 贸 结构 、 经 济 结构 调整 和 汇率 改革 。 当前， 中 国政 府 已 经 着 手 转 变 经 济 增长 方式 ,调整 收入 分 配 结构 
和 扩大 内 需 ， 但 这 需要 时 间 ， 不 可 能 一 跳 而 就 . 

目前 , 中 国 实行 的 是 以 市 场 供求 为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 , 这 既 符合 中 国 实际 情况 
又 体现 了 对 国际 社会 的 高 度 负 责 。 在 当前 全 球 应 对 金融 危机 的 大 背景 下 ,保持 人 民 币 汇率 在 合理 、 均 衡水 
平 上 的 基本 稳定 ， 不 仅 有 利于 亚洲 地 区 经 济 的 稳定 发 展 ， 还 有 利于 世界 经 济 的 稳定 发 展 。 

未 来 ， 中 国 将 根据 经 济 发 展 水 平 、 经 济 运行 状况 和 国际 收 支 状 况 ， 在 深化 金融 改革 中 进一步 探索 和 完 
善人 民 币 汇率 形成 机 制 。 这 项 改革 是 一 项 涉及 多 方面 的 系统 工程 。 从 根本 上 讲 ， 世 界 经 济 的 持续 发 展 需要 
一 个 稳定 的 国际 货币 环境 。 我 们 更 希望 看 到 美元 、 日 元 、 欧 元 等 主要 国际 储备 货币 的 汇率 保持 相对 稳定 
从 而 减少 汇率 波动 给 全 球 经 济 带 来 的 不 确定 性 。 
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外 汇 是 国际 汇兑 的 简称 ， 外 汇 的 概念 有 动态 和 静态 之 分 。 静态 的 外 汇 又 有 广义 和 狭义 之 分 。 广义 
的 外 汇 是 指 可 以 用 作 国际 清偿 的 支付 手段 和 资产 ; 狭义 的 外 汇 是 指 以 外 币 所 表示 的 用 于 国际 结算 的 支 
付 手段 。 一 种 外 币 资产 成 为 外 汇 必须 具备 3 个 前 提 条 件 : 自由 兑换 性 ; 可 接受 性 ; 可 偿 性 

外 汇 汇率 又 称 为 外 汇 汇价 ， 是 用 一 个 国家 的 货币 折算 成 另 一 个 国家 的 货币 的 比率 、 比 价 或 价格 。 
汇率 的 标价 方法 包括 直接 标价 法 、 间 接 标价 法 、 美 元 标价 法 和 非 美元 标价 法 。 根据 不 同 的 角度 ， 汇 率 
可 以 分 为 多 种 类 型 ， 如 买 入 汇率 、 卖 出 汇率 、 中 间 汇 率 与 钞 价 ; 电汇 汇率 、 信 汇 汇率 与 票 汇 汇率 ; 即 
期 汇率 与 远 期 汇率 ; 基本 汇率 与 交叉 汇率 ; 贸易 汇率 与 金融 汇率 ; 同业 汇率 与 商人 汇率 等 。 

汇率 是 不 同 国家 货币 之 间 的 比价 ,货币 具有 的 或 代表 的 价值 决 水 平 的 基础 。 在 不 同 的 货币 
CO 
送 点 波动 ; 纸币 本 位 制度 经 历 了 两 个 阶段 : 规定 法 定 含金量 的 固 写 和 无 法 规定 含金量 的 浮动 


汇率 时 期 。 纸币 流通 条 件 下 的 固定 汇率 制度 时 期 的 汇率 决 国 纸币 的 金平 价 . 纸币 流通 条 


件 下 浮动 汇率 时 期 的 汇率 决定 的 基础 是 货币 的 购买 力 。 
一 国 汇率 变动 会 受到 宏观 经 济 形势 、 宏 观 经 济 | 举 差异、 国际 收 支 状况 、 经 济 增长 差异 、 


主要 经 济 数据 ,市 场 预期 、 政府 干预 和 重大 国际 影响 . 而 汇率 的 变动 反 过 来 也 对 一 国 的 国际 收 
支 、 外汇 储 备 、 物 价 水 平 、 TAR 经 济 关系 造成 影响 ， 


西方 汇率 决定 理论 主要 有 国际 
产 组 合理 论 等 。 

汇率 制度 又 称 汇率 安排 ， 时 本 币 与 外 币 的 上 的 安排 与 规定 . 按 汇率 变动 的 幅度 ， 
me 着 制度 和 浮动 江 率 着 流 . 


国定 汇率 制度 ， 就 是 生 肝 货币 比价 基本 国定 ，# 货币 比价 的 波动 幅度 控制 在 一 定 的 范围 之 内 。 
维持 固定 汽 A ta 动用 外 汇 储备 、 实 施 外 汇 管制 、 举 借 外 债 或 签订 
art 公开 贬值 等 。 
率 制度 ， 


公 
浮动 汇 


力 平价 理论 、 利 率 平价 理论 、 货 币 主 义 利率 理论 、 资 


即 对 本 国货 币 与 外 国货 币 的 比价 不 加 以 国定 ， 也 不 规定 汇率 波动 的 限界 ， 而 听任 
外 汇市 场 根据 供求 状况 的 变化 自发 决定 本 币 对 外 币 的 汇率 。 

货币 局 是 最 早 是 1849 年 在 毛里 求 斯 设立 的 ， 它 是 英国 向 殖民 地 提供 稳定 和 可 转换 货币 的 一 种 制 
度 创 新 。 它 是 一 种 关于 货币 发 行 和 兑换 的 制度 安排 。 

美元 化 是 指 一 国 居民 在 其 资产 中 持 有 相当 大 一 部 分 外 币 资产 (主要 是 美元 )， 美 元 大 量 进 入 流通 领 
域 ， 具 备货 币 的 全 部 或 部 分 职能 ， 并 具有 逐步 取代 本 国货 币 ， 成 为 该 国 经 济 活动 的 主要 媒介 的 趁势 ， 
因而 美元 化 实质 上 是 一 种 狭义 或 程度 较 深 的 货币 替代 现象 。 

我 国人 民 币 汇率 制度 的 形成 经 历 了 计划 经 济 时 期 、 经 济 转轨 时 期 、1994 年 汇率 改革 、2005 年 和 
2010 年 深化 及 完善 改革 4 个 时 期 。 





练 习 题 
一 、 选 择 题 
1. 以 下 不 属于 狭义 的 静态 外 汇 的 是 ( 。 )。 
A. 以 外 币 表示 的 银行 汇票 B. 以 外 币 表 示 的 有 价 证 券 


C. 以 外 币 表 示 的 支票 D. 以 外 币 表示 的 银行 存款 





外 汇 与 外 汇 汇率 ,1 第 本 


~ 


.影响 汇率 变动 的 根本 原因 在 于 该 国 的 ( 。 “)。 

A. 通货 膨胀 水 平 B. 利率 水 平 C. 国际 收 支 状况 ” D. 经 济 状况 

一 国货 币 贬值 会 对 一 国 国内 经 济 产生 重大 影响 ， 会 引起 ( 。 “)。 

A. 国内 物价 下 降 B. 国内 物价 上 涨 ”C. 国民 收入 下 降 ” D. 就 业 人 数 减少 


w 





4. 考虑 贬值 能 否 改善 贸易 收 支 时 ， 需 注意 的 问题 有 ( 。 )。 
A. 通胀 B. 乘 数 C. 弹性 D. 时 灌 
5. 浮动 汇率 制度 ( 。 )。 
A. 使 汇率 波动 频繁 而 剧烈 B. 提高 了 世界 物价 水 平 
C. 不 能 促进 各 国政 府 协调 D. 对 发 展 中 国家 不 利 
二 、 填 空 是 
1， 外汇 具有 3 个 基本 特征 : (  )、(  ) 和 可 偿还 性 。 
2. 购买 力 平价 有 两 种 形式 ，(  ) 解 释 某 一 时 点 上 汇率 决定 的 ) 解 释 某 一 时 段 上 汇率 变动 
的 原因 。 


3. 传统 上 ， 按 照 汇 率 变动 的 方式 ， 汇 率 制度 可 分 为 ( We 1973 年 以 后 ， 世 界 


主要 工业 国 实行 的 是 ( 。 )。 
es 形式 的 ( 。)， 在 成 员 国 之 间 实 行 的 是 
2005 年 7 月 22 日 起 ， 我 国 实行 以 ( 参照 ( 。 ) 进 行 调节 的 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 
、 和 判断 是 2 
.银行 买 入 外 国 现 钞 的 价格 要 高 
， 国 际 人 a oh 


和 dp 
金本位 只 下 6 汇率 总 是 等 辣 于 CE 
: a a eh 的 全 瑟 全 罗 用 的 汇率 。 
涩 - 


.影响 AN 动 的 长 期 和 短期 因素 各 有 哪些 ? 
一 国货 币 贬值 对 该 国 国际 收 支 有 哪些 影响 ? 
， 简 述 不 同 货币 制度 下 汇率 决定 的 基础 。 
.绝对 购买 力 平价 与 相对 购买 力 平价 有 何 异 同 ? 
。 试 推导 抛 补 的 利率 平价 公式 。 

， 试 对 固定 汇率 制度 与 浮动 汇率 制度 进行 比较 。 
。 简 述 中 国 香港 联系 汇率 制度 的 自我 维护 机 制 。 
， 简 述 我 国人 民 币 汇率 制度 的 沿革 。 

、 案 例 分 析 
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人 民 币 快 步 升 值 连 破 5“ 关 ”升值 倒 逼 出 口 企业 升级 


2011 年 4 月 28 日 ， 人民币 对 美元 汇率 中 间 价 为 1 美元 对 人 民 币 6.505 1 元 ， 较 上 一 交易 日 (6.509 6) 
上 升 44 个 基点 , 创汇 改 重启 以 来 的 新 高 . 2001 年 4 月 份 以 来 , 人 民 币 对 美元 中 间 价 汇率 已 接连 突破 6.55、 
6.54、6.53、6.52、6.51 五 个 整数 关口 ， 为 汇 改 重启 以 来 少见 ， 升 值 步伐 明显 加 快 。 

受 人 民 币 升值 影响 ， 出 口 企业 利润 受 损 。2011 年 4 月 25 日 ， 商 务 部 财务 司 处 长 公开 表示 ， 人 民 币 面 
临 巨 大 的 升值 压力 ， 中 小 企业 融资 成 本 不 断 上 升 ，2010 年 ， 我 国 出 口 企业 平均 利润 率 为 1.47%， 低 于 工业 
企业 平均 利润 水 平 。2011 年 1 至 2 月 ， 企 业 出 口 利 润 率 进一步 下 降 到 1.4496。 

佛山 最 大 的 陶瓷 出 口 企业 亚洲 陶瓷 控股 有 限 公 司 总 裁 薄 晶 新 接受 南方 都 市 报 记者 采访 表示 , 人 民 币 升 


NBER) 


国际 金融 


值 多 少 , 该 企业 的 成 本 便 直接 上 升 多 少 , 最 近 人 民 币 加 快 升值 , 给 该 企业 乃至 佛山 陶瓷 业 都 带 来 很 大 影响 。 
由 于 很 多 出 口 合 约 是 升值 前 签订 的 ， 现 在 出 货 ， 出 口 企业 只 能 自己 承受 利润 损失 。 对 于 接 下 来 的 新 出 口 订 
单 ， 薄 贞 新 表示 将 根据 人 民 升 值 幅度 作 同 等 幅度 的 提 价 ,但 从 以 往 经 验 看 ， 国 外 买 家 能 够 接受 提 价 的 不 到 
509%。 而 从 整个 陶 次 控股 有 限 公司 出 口 行业 看 ， 薄 辕 新 估计 ， 像 亚洲 陶瓷 这 样 具 有 议价 能 力 、 敢 于 提 价 的 
企业 ， 也 只 有 一 半 左 右 ， 其 他 企业 尤其 是 小 企业 ， 大 都 自己 承受 。 这 样 一 来 ， 人 民 币 升值 所 带 来 的 成 本 ， 
只 有 不 到 1/4 能 够 转嫁 给 外 国 消费 者 ， 大 部 分 都 被 出 口 企 业 吸纳 ， 利 润 率 由 此 下 降 。 据 他 了 解 ， 近 来 佛山 
有 部 分 小 陶瓷 企业 因此 倒闭 。 
此 前 ， 对 外 经 贸 大 学 中 国 国际 货币 研究 中 心 主任 孙 华 好 做 的 专题 研究 发 现 ， 人 民 币 每 升值 1%， 将 造 
成 152.84 万 人 失业 ， 其 中 ， 纺 织 行业 将 减少 就 业 人 数 38.86 万 人 ， 钢 铁 行业 将 减少 就 业 59.99 万 人 ， 家 电 
玩具 行业 减少 就 业 1.72 万 人 ， 机电 行业 减少 52.72 万 人 。 和 孙 华 好 昨天 接受 南都 记者 采访 表示 ， 相 信 有 不 少 
小 企业 生存 堪 钼 。 她 分 析 ， 国 内 通胀 高 企 ， 生 产 材料 进口 价 亦 上 涨 ， J en nee 
人 民 币 升值 ， 更 使 得 其 利润 受 压 。 
出 口 企业 不 仅 承受 着 人 民 币 升值 所 带 来 的 压力 ， 。5 月 28 日 凌 展 ， 美联储 宣 


布 ， 维 持 0 一 0.25% 的 现行 联邦 基金 利率 不 变 ，6 000 亿美 宽松 政策 (QE2) 将 如 期 在 2011 年 
6 月 30 日 结束 。 此外， 联邦 公开 市 场 操 作 委员 会 (federa t committee，FOMC) 在 声明 中 未 暗示 
将 启动 新 一 轮 的 定量 宽松 政策 (Q E3)。Q E2 结束 后 ， 复 强势 乃至 人 民 币 汇率 走向 ， 引 人 关注 。 

和 孙 华 妤 认为 ， 即 使 美国 不 启动 新 一 0 ， 由 于 缺乏 经 济 强劲 增长 的 基础 ， 美 元 也 不 会 恢 


复 强势 ， 只 是 贬值 趋势 有 所 放 缓 趋 稳 ， 了 美国 依然 会 继续 施 压 人 民 币值 “只 要 奥巴马 


在 任 ， 美 国 就 不 会 放松 对 人 民 币 天 华 好 分 析 ， 奥巴马 提出 “出 口 倍增 计划 "希望 增加 美国 
产品 的 出 口 , 来 重 振 美国 经 济 。 人 Fu 这 意味 着 美国 要 跟 中 国 抢夺 出 口 市 场 ， 
由 此 一 ee 

孙 华 好 表示 ， 由 于 半 民 币 钉 住 美元 ， en 
上 面临 很 大 的 升值 丰 为人 网 

另 一 方面 ， 亦 使 央行 人 民 币 的 倾向 。 孙 华 好 分 析 ， 由 于 市 场 预期 人 民 币 
升值 ， 大 量 次 内 ， 天 行为 了 对 冲 热 镜 ， 风 有 发 行 基础 货币 ， 贷 币 供应 增加 ， 流 动 性 上 升 ， 又 会 导 
至 通联， 央行 为 了 冲销 流动 性 ， 一 般 采 取 发 行 央 票 和 提高 准备 金 率 ， 目 前 后 者 使 用 较 多 。 同 时， 输入 性 通 
胀 压力 高 涨 ， 如 果 人 民 币 升值 ， 进 口 商品 价格 会 低 一 些 。 

对 于 后 续 人 民 币 汇率 走势 ， 孙 华 好 认为 ， 在 目前 大 力 控制 通胀 的 形势 下 ， 央 行 希 望 通过 人 民 币 升值 来 
都 分 释放 上 述 压 力 。 这 种 做 法 在 短期 内 有 效 ， 但 中 长 期 比如 一 年 内 ， 会 增强 市 场 对 人 民 币 升 值 的 预期 ， 导 
臻 更 多 热钱 涌 入 ， 进 一 步 加 大 政策 压力 。 同 时， 进一步 损害 出 口 企业 的 利益 .由 于 出 口 行业 大 多 是 中 小 企 
业 ， 吸 纳 了 大 量 就 业 ， 这 样 一 来 势必 影响 就 业 .因此 ， 如 果 出 口 企业 利益 受 损 严重 到 一 定 程度 时 ， 宏 观 政 
策 会 做 出 微调 ， 在 控制 通胀 的 同时 ， 兼 顾 就 业 和 社会 稳定 。 

而 在 济 打 银行 看 来 ， 出 口 企业 利润 下 降 ， 不 会 影响 人 民 币 升 值 步伐 。 秸 打 银行 经 济 分 析 师 李 烦 接受 南 
都 记者 采访 时 分 析 ，" 在 调整 经 济 结构 的 大 背景 下 ,政府 不 可 能 继续 为 一些 劳动 密集 型 出 口 企业 压低 汇率， 
搭建 温室 , 。 此外， 美国 QE2 结束 后 ， 如 果 美元 升值 ， 由 于 人 民 币 钙 住 美元 ， 也 将 跟随 升值 。 由 此 ， 访 
行 判断 ， 人 民 币 升值 仍 会 维持 既定 的 渐进 步伐 ， 预 计 未 来 一 年 升值 49%6 到 596.， 

而 对 于 人 民 币 进 一 步 升值 的 趋势 , 出 口 企业 能 做 的 似乎 只 有 升级 “我 们 打算 进一步 提高 产品 附加 值 ,” 
薄 新 告诉 南都 记者 ，“ 这 样 才能 提高 议价 能 力 ， 保 住 利润 .” 

问题 

1， 人 民 币 快速 升值 的 内 因 和 外 因 名 是 什么 ? 

2。 人 民 币 升值 对 中 国 经 济 有 什么 影响 ? 

3， 外 贸 企业 面 对 人 民 币 升 值 应 采取 的 对 策 有 哪些 ? 


Wh 
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倒数 学 B 标 ) 
通过 本 章 的 学 习 ， 掌 握 外 沁 惠 声 的 概念 、 构 成 、 类 型 及 特征 
掌握 各 种 外 汇 交易 方式 的 了 用 ; 重点 掌握 远 期 汇率 的 标价 


方法 及 计算 ; 掌握 汇率 二 在 进出 口 业务 中 的 应 用 。 






相关 知识 

X| (D 外 汇市 场 的 概念 

A 担 外 汇市 场 的 概 全 NS 0) 的 

个 | 和、 特征 及 作用 个 5 (8) 外 汇市 场 的 类 型 

f (4) 外 汇市 场 的 特征 

(5) 外 汇市 场 的 作用 
(1) 即 期 外 汇 交 易 
(2) 远 期 外 汇 交 易 





(3) 地 点 套 汇 
i 重点 学 握 各 种 外 汇 交易 方式 的 | (4) 套利 交易 
具体 应 用 (6) 拌 期 交易 
(6) 外 汇 期 货 交易 
(7) 外 汇 期 权 交 易 
(@) 互 换 交 易 
(0 中 期 汇率 下 的 外 币 折 年 
汇率 折算 与 进出 口 报价 ee (2) 即 期 汇率 与 进出 口 报价 








(3) 远 期 汇率 与 进出 口 报价 





人 Les 

2011 年 三 季度 ， 人 民 币 外 汇 远 期 交易 和 “外 币 对 ”交易 规模 继续 快速 扩张 。 前 三 个 季度 ， 人 民 币 外 
汇 即 期 交易 成 交 27 667 亿美 元 ， 同 比 增长 20.5%; 人 民 币 外 汇 掉 期 交易 累计 成 交 金 额 折合 13 165 亿美 元 ， 
同比 增长 38.5%， 其 中 隔夜 美元 掉 期 成 交 7 524 亿美 元 ， 占 掉 期 总 成 交 额 的 57.2%; 人 民 币 外 汇 远 期 市 场 
累计 成 交 1 767 亿美 元 ， 同 比 增长 2343.0%。 前 三 个 季度 “外 币 对 ”交易 累计 成 交 金 额 折合 734 亿美 元 ， 


外 汇市 场 交易 主体 进一步 增加 。 截 至 2011 年 9 月 末 ， 共 有 即 期 市 场 会 员 307 家 ， 远 期 市 场 会 员 73 家 ， 
淖 期 会 员 71 家 ， 人 民 币 对 外 汇 期 权 市 场 会 员 20 家 。 





DD same 从 

外 汇市 场 ” 即 期 外 汇 交 易 ， 远 期 外 汇 交易 ”大 , 汇 交易 A 期 交易 ”外 汇 期 货 交易 ”外汇 
四 权 交 易 互 换 交 易 电汇 信 汇 票 汇 直接 套 汇 ME 抵 补 套利 非 抵 补 套利 ” 套 期 保值 
期 权 费 看涨 期 权 看 跌 期 权 美式 期 权 欧式 期 权 、 而 货币 互 换 


RK 市 场 
3.11 外 汇市 场 的 概念 。 、 SN 


外 汇市 场 (Foreign arige Market)， 是 业务 的 人 和 各 种 金融 机 构 及 公司 
企业 与 个 人 进行 外 Be 3 tee, 最 场所 。 在 外 汇市 场 进行 交易 的 主要 是 经 营 








外 汇 业 务 的 银行 在 经 营 外 汇 业 不 可 避免 地 要 出 现 买 进 与 卖 出 外 汇 之 问 的 不 平 
衡 情 况 。 如 于 买 进 ， 则 为 “空头 ”(Short position); 如果 买 进 多 于 卖 出 ， 则 为 “多 
头 ”(Long Position) 。 商 业 银 行为 避免 因 汇率 波动 造成 损失 ， 故 在 经 营 外 汇 业 务 时 ， 常 遵循 
“买卖 平衡 ”的 原则 。 这 就 是 对 每 种 外 汇 ， 如 果 出 现 “ 多 头 ” 则 将 多 余部 分 的 外 汇 卖 出 ; 
如 果 出 现 “ 室 头 ” 则 将 短缺 部 分 的 外 汇 买 进 。 当 然 ， 这 并 不 意味 着 商业 银行 在 买卖 外 汇 以 
后 ， 立 即 进行 平衡 。 它 们 根据 各 国 的 金融 情况 、 本 身 的 资金 实力 及 对 汇率 趋势 的 预测 ， 或 
者 决定 立即 平衡 ,或 者 加 以 推迟 ， 推 迟 平衡 时 即 进行 外 汇 投机 (Speculation) 。 
3.1.2 外汇 市场 的 构成 

1. 外 汇 银行 

外 汇 银行 是 指 由 各 国货 币 当 局 指定 或 授权 经 营 外 汇 业 务 的 银行 。 这 类 银行 通常 包括 专 
营 或 兼 营 外 汇 业 务 的 本 国 商 业 银 行 ， 在 本 国 的 外 国 银行 分 行 或 代办 处 ， 其 他 金融 机 构 。 外 
汇 银行 不 仅 是 外 汇 供求 的 主要 中 介 ， 而 且 可 以 自行 对 客户 买卖 外 汇 。 

2. 外 汇 经 纪 人 


外 汇 经 纪 人 (foreign exchange broker) 是 专门 介绍 外 汇 买卖 业务 、 促使 买卖 双方 成 交 的 中 
间 人 。 他 们 自己 不 买卖 外 汇 ， 而 是 依靠 同 外 汇 银行 的 密切 联系 和 对 外 汇 供求 情况 的 了 解 ， 
促使 双方 成 交 ， 从 中 收取 手续 费 (brokerage)。 目 前 这 项 业务 已 为 大 经 纪 商 所 垄断 ， 他 们 是 
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公司 或 合伙 的 组 织 ， 规 模 很 大 ， 其 利润 十 分 可 观 。 大 商业 银行 为 了 节省 手续 费 ， 愈 来 愈 倾 
向 于 彼此 直接 成 交 ， 故 它们 与 外 汇 经 纪 人 之 间 存 在 着 尖锐 的 矛盾 。 还 有 一 种 外 汇 经 纪 人 叫 
“ 跑 街 ”(running broker)， 专 代 顾 客 买卖 外 汇 以 赚 取 佣金 ， 他 们 利用 通信 设备 联络 于 银行 、 
进出 口 厂商 、 贴 现 商 (discount house) 等 机 构 之 间 促 进 外 汇 买卖 双方 成 交 。 

3. 中 央 银 行 
中 央 银 行 是 外 汇市 场 的 特殊 参与 者 ， 它 进行 外 汇 买卖 不 是 为 了 谋取 利润 ， 而 是 为 了 监 
督 和 管理 外 汇市 场 。 引 导 汇 率 变动 方向 ， 使 之 有 利于 本 国 宏观 经 济 政策 的 贯彻 或 符合 国际 
协定 的 要 求 。 因 此 ， 中 央 银 行 不 仅 是 外 汇市 场 的 成 员 ， 而 且 是 外 汇市 场 的 实际 操纵 者 。 

4， 一 般 顾客 

- 般 客户 是 指 外 汇市 场 上 除外 汇 银行 之 外 的 企业 、 机 关 杀 同体 和 个 人 。 他 们 是 外 汇 的 
最 初 供应 者 和 最 终 需 求 者 。 一 般 客户 的 外 汇 买卖 活动 反 -市 场 的 实质 性 供求 ， 尽 管 
这 部 分 交易 在 外 汇市 场 交 易 中 比 重 不 大 ， 但 对 了 产生 实际 影响 。 
3.1.3 ”外 汇市 场 的 类 型 


根据 纪 ep a ^ 同 角度 对 外 汇市 场 进 行 分 类 。 


























1.， 零售 市 场 和 批发 市 场 
按 市 场 参加 者 不 同 ， 可 
前 者 是 由 外 汇 银行 、 个 人 
dd 
整个 外 汇市 场 产生 9 


det 
汇 交 易 发 生 在 铀 时 同 


2， 有 形 市 场 与 无 形 市 场 

按 组 织 形式 不 同 ， 可 以 划分 有 形 市 场 (又 称 交易 所 市 场 ) 和 无 形 市 场 (又 称 柜台 市 场 )。 前 
者 指 有 具体 、 固 定 的 交易 场所 进行 外 汇 交易 。 外 汇市 场 产生 之 初 ， 多 在 证 券 市 场 交易 大 厅 
的 一 角 设立 外 汇 交易 市 场 ， 称 外 汇 交易 所 。 外 汇 买卖 各 方 在 每 个 营业 日 的 约定 时 间 集中 在 
此 从 事 外 汇 交易 。 早 期 的 外 汇市 场 以 有 形 市 场 为 主 ， 因 该 类 市 场 最 早出 现在 欧洲 大 陆 ， 故 
又 称 “ 大 陆 式 市 场 ” 后 者 指 没有 固定 场所 ， 外 汇 买卖 双方 无 须 而 对 面 进行 交易 ， 而 通过 电 
子 计算 机 、 信 息 网 络 同 经 营 外 汇 的 机 构 进行 联系 以 达成 外 汇 交易 的 市 场 。 目 前 ， 无 形 市 声 
是 外 汇市 场 的 主要 组 织 形式 ， 因 其 最 早产 生 于 英国 、 美 国 ， 故 又 称 “ 英 美式 市 场 ”。 

与 有 形 市 场 相 比 ， 无 形 市 场 具有 市 场 运 作成 本 低 、 市 场 交易 效率 高 和 有 利于 市 场 一 体 
化 等 优势 。 

3， 官 方 外 汇市 场 、 自 由 外 汇市 场 和 外 汇 黑市 

按 政府 对 市 场 交易 的 干预 程度 不 同 ,可 分 为 官方 外 汇市 场 、 自 由 外 汇市 场 和 外 汇 黑市 。 

官方 外 汇市 场 是 指 受 所 在 国家 政府 控制 、 按 照 中 央 银 行 或 外 汇 管理 机 构 的 官方 汇率 进 
行 外 汇 买卖 的 外 汇市 场 。 










售 市 场 (retail pt 市 场 (wholesale market) 。 
之 间 交 易 外 汇市 场 ， 其 规模 较 小 ， 但 每 天 交易 

卖 外 汇 形成 的 市 场 ， 每 天 的 成 交 额 巨大 。 据 统计 ， 
- 买 缠 南江 交 易 总 额 的 2.3%， 用 于 进行 货币 管理 、 为 
行 之 间 的 外 汇 交易 占 95%。 可 见 ， 绝 大 部 分 外 
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自由 外 汇市 场 是 指 不 受 所 在 国家 政府 控制 、 基 本 按照 市 场 供求 规律 形成 的 汇率 进行 交 
易 的 外 汇市 场 。 在 这 个 市 场 中 ， 一 般 来 讲 ， 任 何 银行 或 金融 机 构 或 个 人 均 可 从 事 外 汇 交 易 ， 
外 汇 交 易 金额 、 币 种 、 汇 率 由 市 场 供求 决定 ， 外 汇 资金 的 进出 国境 不 受 任何 限制 。 例 如 ， 
纽约 、 伦 敦 、 东 京 、 新 加 坡 等 外 汇市 场 都 是 国际 上 主要 的 自由 外 汇市 场 。 

外 汇 黑市 是 在 外 汇 管制 比较 严 、 不 允许 自由 外 汇市 场合 法 存在 的 国家 所 出 现 的 非法 的 
外 汇市 场 。 


3.1.4 ”外 汇市 场 的 特征 
1. 外 汇市 场 全 球 一 体 化 


首先 ， 外 汇市 场 分 布 呈 全 球 化 格局 ， 以 全 球 最 主要 的 外 汇市 场 为 例 ， 美 洲 有 纽约 、 多 
伦 多 ; 欧洲 有 和 伦敦、 巴黎、 法兰克福、 苏黎世、 米兰 A K、 阿 姆 斯 特 丹 ， 亚 洲 有 东 










































































京 、 中 国 香港 、 新 加 坡 等 。 ， 外 汇市 场 高 度 人 让 过 成 - 体 ， 各 市 场 在 交 
易 规 则 、 方 式 上 趋同 ， 具有 较 大 的 同 质 性 。 各 市 上 相互 影响 ， 如 西欧 外 汇 市 
场 每 日 的 开盘 价格 都 参照 中 Se 市 和 当 一 个 市 场 发 





和 交易 范围 的 扩大 ， 新 的 交易 工 A 不 断 清 现 ， 使 得 外 汇市 场 上 的 交易 越 来 越 


往往 会 影响 到 其 他 市 场 ， 引 起 连锁 反应 ， A < 现 为 价格 均等 化 。 同 时 ， 因 六 
复杂 。 









2 ed 兴 、 
由 于 时 差 使 得 世界 se 市 场 交 易 或 用 或 相互 交错 ， 从 全 球 范围 看 ， 外 汇 
j 场 是 一 个 24 小 时 全 天 将 运行 的 昼夜 市 场 。 多 洲 时 间 的 下 午 1:00 到 3:00， 是 世界 外 汇市 
pra 时 几 大 交易 中 心 如 伦敦 、 法 兰 克 福 、 纽 约 、 





交易 量 最 大 、 让 过 最 入 的 时 间 疏 ee 
| 哥 均 在 并 eT 巨额 成 项 的 最 佳 时 间 段 ， 大 的 外 汇 因由 站 
行 一 般 选择 在 i 


时 间 段 进行 交易 。 世 界 主 要 外 汇市 场 的 营业 时 间 见 表 3-1。 
表 3-1 世界 主要 外 汇市 场 的 营业 时 间 表 
换算 为 北京 时 间 的 开 收盘 时 间 


开盘 ( 非 夏 | 收盘 ( 非 夏 
令 时 时 段 ) | 令 时 时 段 ) We 










地 区 当地 开 收盘 时 间 


收盘 (夏令 时 ) 























i 9:00 一 17:00 13:00 04:00 12:00 
大 洋 洲 - 

悉尼 9:00 一 17:00 15:00 06:00 14:00 

东京 9:00 一 15:30 14:30 08:00 14:30 

亚洲 香港 9:00 一 16:00 16:00 09:00 16:00 





9:30 一 16:30 16:30 09:30 16:30 
9:00 一 16:00 23:00 15:00 22:00 
苏黎世 9:00 一 16:00 23:00 15:00 22:00 
巴黎 9:00 一 16:00 23:00 15:00 22:00 











欧洲 











伦敦 9:30 一 16:30 (次 日 )00:30 16:30 23:30 
纽约 8:30 一 15:00 到 (次 日 )04:00 20:00 (次 日 )03:00 








北美 洲 - 
芝加哥 8:30 一 15:00 (次 日 )05:00 21:00 (次 日 )04:00 
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3.1.5 ”外 汇市 场 的 作用 


外 汇市 场 的 存在 和 运营 ， 在 当前 国际 经 济 和 金融 领域 中 起 着 重大 作用 。 第 一 ， 它 促进 
了 经 济 国际 化 的 进一步 发 展 ， 加 速 了 世界 经 济 一 体 化 的 形成 并 且 有 利于 国际 资金 周转 加 速 
与 国际 资本 流通 ， 促 进 国际 经 济 合作 。 第 二 ， 它 提供 国际 金融 与 国际 资本 流动 发 展 趋势 的 
信息 ， 通 过 它 便于 掌握 国际 金融 的 发 展 动向 ， 制 定 并 调整 各 国 对 外 经 济 发 展 的 战略 与 策略 。 
第 三 ， 它 实现 了 国际 清算 。 因 为 外 汇 是 作为 国际 间 经 济 往来 的 支付 手段 和 清算 手段 ， 所 以 
清算 是 外 汇市 场 的 基本 作用 。 第 四 ， 它 提供 了 管理 外 汇 风险 的 渠道 。 通 过 外 汇市 场 的 套 期 
保值 交易 ， 可 以 实现 对 汇率 变动 的 风险 管理 目的 。 


32 外 开交 史 
«< 


国际 经 济 贸易 交往 中 所 发 生 的 债权 债务 ， 进 + 从 他 关系 人 都 通过 银行 买卖 外 汇 
来 进行 结算 。 各 国外 汇市 场所 经 营 的 外 汇 业 务 FE， 进出 口 商 及 其 他 关系 人 可 根据 进 
出 口 业务 和 信贷 投资 的 具体 内 容 与 要 求 ， 4 外 汇 交 易 形 式 ， 结 算 彼 此 之 问 的 债权 












































































债务 ， 商 业 银行 也 运用 不 同 的 外 汇 交 易 ， 外 汇 资金 ， 轧 平头 寸 。 外 汇 交 易 形式 主要 包 

括 即 期 外 汇 交易 (spot exchange transa 远 期 外 汇 交 易 (forward foreign exchange transaction) 、 

地 点 套 汇 交易 (arbitrage)、 A rest arbitrage) 上 交易、 外汇 期 货 交 易 、 外 汇 期 权 

交易 、 互 换 交 易 等 淡 光 

3.2.1 即 期 外 汇 交 

让 mg ke 效 - 

即 期 外 汇 鸭 饭 也 称 为 现汇 交易 ， 是 指 外 汇 银行 与 其 客户 或 与 其 他 银行 之 间 的 外 汇 买 卖 

成 交 后 ， 原 则 上 两 个 工作 日 内 办 理 交 市 的 外 汇 业 务 。 即 期 外 汇 交 易 是 外 汇市 场 上 最 常见 、 

最 普遍 的 交易 形式 ， 其 基本 作用 在 于 满足 临时 性 的 付款 需求 、 实 现货 币 购买 力 的 转移 、 调 

整 货币 头寸 、 进 行 外 汇 投机 等 。 即 期 外 汇 交 易 的 汇率 构成 整个 外 汇市 场 汇率 的 基础 。 

2.， 即 期 外 汇 交 易 的 交割 日 

交割 日 也 称 结算 日 ， 又 称 有 效 起 息 日 (value date)， 是 指 买卖 双方 将 资金 交 予 对 方 的 日 

。 即 期 外 汇 交 易 的 交割 日 spot date) 包 括 3 种 情况 。 

(1) 标准 交割 日 value spob: 指 在 成 交 后 第 二 个 营业 日 交割 。 目 前 大 部 分 的 即 期 交易 都 

采取 这 种 方式 。 

(2) 隔日 交易 (value tomorrow): 指 在 成 交 后 第 一 个 营业 日 交割 。 某 些 国家 ， 如 加 拿 大 

于 时 差 的 原因 采用 这 种 方式 。 
(3) 当日 交割 (value today): 指 在 成 交 当 日 进行 交割 ， 如 1989 年 前 的 香港 市 场 。 
3. 即 期 外 汇 交 易 的 应 用 
1) 顺 汇 方式 的 外 汇 买卖 
顺 汇 (favourable exchange) 是 一 种 汇款 方式 ， 是 指 汇款 人 委托 银行 以 某 种 信用 工具 (如 汇 
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国际 《金融 


票 等 )， 通 过 其 国外 分 行 或 代理 行将 款项 付 给 收 款 人 的 一 种 支付 方式 。 其 过 程 是 银行 在 国内 
疏 进 本 币 ， 在 国外 付出 外 汇 。 因 其 汇 竞 方向 与 资金 流向 一 致 ， 称 为 顺 汇 。 在 顺 汇 方式 下 ， 
客户 用 本 国货 币 向 外 汇 银行 购买 汇票 等 于 该 银行 卖 出 外 汇 。 
顺 汇 有 3 种 具体 形式 。 

(D 电汇 ， 即 汇款 人 向 当地 外 汇 银行 交付 本 国货 币 ， 由 该 行 用 电信 方式 通知 国外 分 行 
或 代理 行 立即 支付 外 币 的 一 种 汇款 方式 。 

在 浮动 汇率 制度 下 ， 由 于 汇率 经 常 大 幅度 波动 ， 而 电汇 付 外 汇 的 时 间 较 短 ， 一 定 程度 
上 可 减少 汇率 波动 的 风险 ， 因 此 出 口 商 在 贸易 合同 中 厂 要 求 进口 商 以 电汇 付款 。 在 这 种 情 
况 下 ， 银 行 在 国内 收 进 本 币 ， 在 国外 付 外 汇 的 时 间 间 隔 很 得 ， 银 行 不 能 利用 顾客 的 汇款 ， 
所 以 电汇 汇率 最 高 。 

电汇 的 凭证 就 是 外 汇 银行 开 出 的 具有 密 押 (Test Key) 的 电 a 

(2) 信 汇 ， 是 指 汇款 人 向 当地 外 汇 银行 交付 本 国货 了 开具 付款 委托 书 ， 用 航 
邮寄 交 国外 代理 行 ， 办 理 付出 外 汇 的 一 种 汇款 方式 。 二 

信 汇 凭证 是 信 汇 付款 委托 书 ， 其 内 容 与 电 3 
书 上 不 加 注 密 押 ， 而 以 负责 人 签字 代替 。 

(3) 票 汇 ， 是 指 汇 出 行 应 汇款 人 的 申请 X 天 立 以 汇 出 行为 付款 人 的 汇票 ， 列 明 收 丈 人 
的 姓名 、 汇 款 金 额 等 ， 交 由 汇款 人 自 征 寄 这 给 收 款 人 或 亲自 携带 出 国 ， 以 任 票 取款 的 一 种 


汇款 方式 。 
票 汇 的 和 党 让 中银 全 汇 村 点 之 ee 而 由 收 款 人 


上 ] 自 取 ; 特点 之 a 书 可 以 转 i 
2) 逆 汇 方式 的 外 
逆 汇 (adverse ne 收 款 人 (债权 人 ) 出 票 ， 通 过 银行 委托 其 国外 


分 支行 或 代 于 OR a Se 种 支付 方式 。 由 于 这 种 方式 的 资金 流向 
与 信用 工具 的 传递 方向 相反 ， 因 此 称 之 为 “ 逆 汇 ” 
对 外 汇 银行 来 说 ， ee 客户 向 银行 卖 出 汇票 ， 等 于 银行 付出 本 币 ， 买 进 外 
汇 。 外 汇 银行 接受 收 蒜 人 的 托 收 委托 后 ， 就 应 通知 其 国外 分 支行 或 代理 行 ， 按 照 当 日 汇率 
向 付款 人 收取 一 定金 额 的 外 币 并 归 入 其 开 在 国外 银行 的 外 汇 账户 上 。 其 结果 是 该 银行 国内 
本 币 存款 账户 余额 减少 了 ， 而 在 其 外 币 存 款 账户 上 却 增加 了 相应 的 外 币 金 额 。 
3.2.2” 远 期 外 汇 交 易 

1. 远 期 外 汇 交 易 的 概念 

远 期 外 汇 交 易 (forward foreign exchange transaction) 又 称 期 汇 交 易 ， 指 外 汇 买卖 成 交 后 
根据 合同 规定 ， 在 约定 的 到 期 日 ， 按 约定 的 币 种 、 金 额 、 汇 率 收 付 交 割 的 外 汇 交 易 。 远 期 
外 汇 交 易 的 期 限 按 月 计算 ， 一 般 为 1 个 月 到 6 个 月 ， 也 可 以 长 达 1 年 ， 通 常 为 3 个 月 。 买 
卖 远 期 外 汇 所 使 用 的 汇率 叫 远 期 汇率 。 远 期 汇率 对 即 期 汇率 的 差价 幅度 ， 对 一 些 经 常 交易 
的 货币 来 说 ， 其 年 率 大 约 在 3% 以 内 。 

远 期 外 汇 交 易 交割 日 的 推算 需要 遵循 一 定 规则 。 

1) 整 月 原 见 

通常 按照 即 期 交割 日 (起 息 日 ) 后 整 月 或 整 月 的 倍数 推算 ， 而 不 管 各 月 的 实际 天 数 差异 。 
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容 相 同 ， 只 是 汇 出 行 在 信 汇 委托 






























































































外 汇 交 易 和 汇率 折算 ,ss 第 .2 章 


2) 不 跨 月 原则 

假设 整 月 后 的 起 息 日 不 是 有 效 营 业 日 ， 则 按 惯 例 顺 延 到 下 一 个 营业 日 。 但 如 果 顺 延 后 
的 交割 日 到 了 月 底 ， 需 遵循 不 跨 月 原则 ， 即 往 回 推算 到 该 月 的 最 后 一 个 营业 日 确定 为 有 效 
交割 日 ， 而 不 能 跨 到 下 月 。 

3) 最 后 营业 日 原则 























































假定 即 期 交易 的 起 息 日 是 当月 的 最 后 一 个 营业 日 ， 则 所 有 的 远 期 起 息 日 是 相应 各 月 的 
最 后 一 个 营业 日 。 

2. 远 期 外 汇 交易 的 类 型 

远 期 外 汇 交 易 根据 交割 日 的 不 同 ， 可 以 分 为 固定 交割 日 的 远 期 外 汇 交 易 和 选择 交割 日 
的 远 期 外 汇 交 易 。 

国定 交 若 日 的 远 其 外汇 交易 是 指 交易 的 交 测 日 期 是 辐 定 SN 交易 双方 必须 在 约定 的 交 
割 日 期 办 理 外 汇 的 实际 交割 ， 此 交易 日 不 能 提前 也 不 角 

选择 交割 日 的 远 期 外 汇 交 易 又 称 择期 外 汇 交 指 在 做 远 期 外 汇 交 易 时 ， 不 规定 有 具 
体 交 制 日 期 ， 只 规定 交 制 的 期 限 范围 。 择 期 外 当 交 分 主要 是 为 了 弥补 固定 交割 日 的 远 期 外 
汇 交 易 的 局 限 性 而 产生 的 。 因 为 固定 交割 人 也 知道 收 付 外 汇 的 具 
体 日 期 ， 但 在 实际 交易 中 ， 进 出 口 商 什 竺 茶 奈 能 确定 付款 或 收 坎 的 确切 日 期 ， 在 这 种 情况 
下 ， 择 期 外 汇 交 易 应 运 而 生 。 

则 其 外 汇 交 易 又 可 分 9 
交割 期 限 ， 在 这 一 期 限 内 由 营业 
一 笔 3 个 月 期 的 择期 外 派 交 么 客户 可 以 在 5 月 1 一 27 日 的 任何 

-个 营业 日 向 银行 提出 交割 。 完 全 择期 是 指 客 访 可 以 选择 从 双方 成 交 后 的 第 三 个 营业 日 起 
至 远 期 合约 -的 任何 eh 如 果 上 例 中 客户 与 银行 达成 一 项 完 
全 择期 交易 ， 客户 可 以 在 2 月 28 日 ~5 月 27 日 的 这 段 时 间 内 选择 任何 一 个 营业 日 向 
银行 提出 交割 。 

3， 远 期 外 汇 交易 的 汇率 

1) 远 期 汇率 的 报价 方法 


(1) 完整 汇率 报价 方式 (outright rate)。 完 整 汇率 报价 方式 又 称 直接 报价 法 ， 即 直接 给 出 


远 期 外 

(2) 掉 
汇率 差 ， 
外 汇 贵 ， 

















的 远 抛 


某 日 香港 外 汇市 场 报价 ， 美 元 的 即 期 汇率 为 USD1=HKD7.796 4，3 个 月 美元 远 期 外 汇 升 
水 0.18 港元 ， 则 3 个 月 美元 远 期 外 汇 汇率 为 1 美元 =7.796 4 港元 十 0.18 港元 一 7.976 4 港 


通常 表现 为 升水 (premium)、 贴 水 (discount) 和 平价 (par)。 升 水 表示 远 期 外 汇 比 即 其 
贴 水 表示 远 期 外 汇 比 即 期 外 汇 贱 ， 平 价 表示 两 者 相等 。 
于 汇率 的 标价 方法 不 同 ， 计 算 远 期 汇率 的 原则 也 不 相同 。 在 直接 标价 法 下 ， 升 水 时 
外 汇 汇率 等 于 即 期 汇率 加 上 升水 数字 ， 贴 水 时 等 于 即 期 汇率 减 去 贴 水 数字 。 例 如 ， 











[交易 的 买 入 价 和 卖 出 价 ， 瑞 士 和 日 本 等 国家 采用 这 种 方法 。 





率 报价 方式 。 掉 期 率 也 称 为 远 期 汇 水 ， 是 指 某 一 时 点 远 期 汇率 与 即 期 汇率 的 











元 。 例 


如 ，3 个 月 美元 远 期 外 汇 贴 水 0.27 港元 ， 则 3 个 月 美元 远 期 汇率 为 1 美元 一 7.796 4 
港元 一 0.27 港元 二 7.526 4 港元 。 
在 间接 标价 法 下 ， 升 水 时 的 远 期 外 汇 汇率 等 于 即 期 汇率 减 去 升水 数字 ， 贴 水 时 等 于 卓 
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期 汇率 加 上 贴 水 数字 。 


元 远 期 外 汇 汇率 升水 


国际 (人 


例如 ， 在 伦敦 外 汇市 场 即 期 汇率 为 GBP1 二 USD 1.460 8，3 个 月 美 
0.51 美 分 , 则 3 个 月 美元 远 期 汇率 为 1 英镑 二 1.460 8 一 0.005 1 三 1.455 7 








美元 。 又 如 , 3 个 月 美元 远 期 外 汇 贴 水 0.51 美 分 , 则 3 个 月 美元 远 期 汇率 为 1 英镑 三 1.4608 


美元 十 0.005 1 美元 二 1.465 9 美元 。 


此 外 ， 在 银行 之 
是 表明 货币 比价 数字 
小 数 点 后 的 3 位 数 变 
两 个 数字 ， 分 别 代表 
则 反之 。 国 际 市 场 的 














间 远 期 汇率 尚 有 一 种 标价 方法 ， 即 以 点 数 points) 来 表示 。 所 谓 点 数 就 
中 的 小 数 点 以 后 的 第 4 位 数 。 在 一 般 情 况 下 ， 汇 率 在 一 天 内 也 就 是 在 
动 ， 也 即 变动 几 十 个 点 ， 不 到 100 个 点 。 表 示 远 期 汇率 的 点 数 有 前 后 
买 入 价 与 卖 出 价 ， 直 接 标 价 法 买 入 价 在 先 ， 卖 出 价 在 后 ， 间 接 标 价 法 
美元 标价 法 与 非 美元 标价 法 也 是 买 入 价 在 前 ， 卖 出 价 在 后 。 如 远 期 汇 











率 的 点 数 前 一 数字 大 
汇率 的 点 数 ， 如 远 
在 相应 的 即 期 汇率 上 
价 法 与 非 美元 标价 法 


于 瑞士 法 
:相应 的 
2) 











EN 










和 ee 与 即 








国家 的 货币 和 

引 务 必须 ii 

相同 数额 的 外 汇 ， 假 
之 间 不 能 平衡 。 访 银 
存放 于 美国 有 关 银 行 
于 英镑 的 存款 利率 ， 
期 外 汇 业务 所 引起 的 


撕 
BL 
于 
省 








高 于 即 期 美元 的 汇率 ， 
段 设 英国 伦敦 市 场 的 利息 率 ( 年 利 ) 为 4%6, 美国 纽约 市 场 的 利息 率 (年 利 ) 为 1%, 伦敦 市 





例如 ， 和 二 的 让 市 场 ， 即 期 汇率 为 USD1 埃 





(D 远 期 外 汇 是 2 








于 后 一 数字 ， 其 实际 远 期 汇率 的 计算 方法 则 从 相应 的 即 期 汇率 减 去 远 
期 汇率 的 点 数 前 一 数字 小 于 后 一 数字 ， 基 实际 远 期 汇率 的 计算 方法 见 
再 加 上 远 期 的 点 数 ， 直 接 标 价 法 、j 法 及 国际 市 场 上 的 美元 标 
均 按 此 原则 计算 。 
















-08 6/91，3 个 月 远 期 为 1/15。 上 
小 于 后 一 个 数字 , 故 实际 远 期 汇率 应 








汇率 点 数 为 10/15, 前 





字 上 加 上 远 期 点 数 , 有 DL.589 6/1.510 6。 
7 wie 六 





\ 变 的 情况 下 ， 一 种 货币 对 另 一 种 货币 
:= 率 (annual rate)， 受 两 种 货币 之 





期 汇 注 | 






夹 的 制约 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 利 
的 国家 货币 会 贴 水。 一 般 情 况 下 ， 银 行经 营 外 

本 就 是 “ 买 弱 平衡 ”原则 ， 即 银行 卖 出 多 少 外 汇 ， 同 时 要 补 进 
没 奖 国 菜 委 行 直 远 期 美元 外 汇 较 多 ， - 较 少 ， 二 者 
行 必须 拿 出 一 定数 额 的 英镑 ， 购 买 相当 于 上 述 差额 的 美元 外 汇 ， 将 其 
， 以 备 已 卖 出 的 美元 远 期 外 汇 到 期 时 办 理 交 割 。 如 果 美 元 的 存款 利率 
则 英国 某 银行 在 利息 上 受到 损失 。 因 此 该 银行 要 把 由 于 经 营 该 项 远 
利息 损失 ， 转 嫁 给 远 期 外 汇 的 购买 者 。 即 客户 买 进 远 期 美元 的 汇率 应 
从 而 发 生 升水 。 现 举例 说 明 如 下 。 



























场 的 利息 率 比 纽约 市 场 高 3%， 伦 敦 市 场 的 美元 即 期 汇率 为 GBP1 二 USD1.77。 英 国 银行 卖 














出 目 


美元 外 汇 177 


汇 17 700 美元 , 而 未 外 


00 美元 ， 向 顾客 索要 10 000 英镑 ; 如 果 它 出 卖 3 个 月 期 的 美元 远 期 外 
E 同 时 补 进 3 个 月 期 的 美元 远 期 外 汇 , 则 它 必须 动用 自己 的 资金 10 000 








英镑 ， 按 GBP1 二 USD1.77 的 比价 购买 17 700 美元 即 期 外 汇 ， 存 放 在 美国 纽约 银行 ， 以 备 


3 个 月 后 向 顾客 交割 。 





这 样 ， 英 国 某 银行 要 有 一 定 的 利息 损失 ， 因 为 英镑 的 存款 年 利率 是 





4%， 而 美元 的 存款 年 利率 是 1%， 利 和 Se 存款 期 限 3 个 月 的 具体 利息 损失 金额 是 


3 
10 000 XxX 二 75 
0 000 英 镑 100 <12 英镑 





这 时 , 该 银行 理所当然 地 要 将 75 英镑 的 利息 损失 转嫁 给 购买 3 个 月 远 期 美元 外 汇 的 顾 


Wh 


外 汇 交 易 和 汇率 折算 ,ss 第 .2 章 
客 ， 即 顾客 要 支付 10 075 英镑 才能 买 到 3 个 月 远 期 17 700 美元 , 而 不 像 购买 即 期 外 汇 那样 
只 支付 10 000 英镑 即 可 购买 即 期 17 700 美元 。 那 么 英国 某 银 行 向 顾客 出 卖 3 个 月 远 期 美元 
的 具体 价格 应 是 17.76 824 美元 ， 具 体 计算 过 程 如 下 : 
10 075 英镑 : 17 700 美元 =1 英镑 : X 美元 
X= 二 1.756 824 美元 
所 以 ， 在 英国 伦敦 市 场 3 个 月 美元 远 期 汇率 为 GBP1 一 USD1.756 8。 比 即 期 汇率 升水 
1.3 美 分 。 
由 此 可 见 ， 远 期 汇率 、 即 期 汇率 和 利息 率 三 者 之 间 的 关系 如 下 : @ 其 他 条 件 不 变 ， 两 
种 货币 之 间 利率 水 平 较 低 的 货币 ， 其 远 期 汇率 为 升水 ， 利 率 较 低 的 货币 为 贴 水 。@ 远 期 汇 
率 和 即 期 汇率 的 差异 决定 于 两 种 货币 的 利率 差异 ， 并 大 致 和 利率 差异 保持 平衡 。 
(2) 远 期 汇率 升水 、 贴 水 的 具体 数字 可 从 两 种 货币 利率 养 版 即 期 汇率 中 推导 计算 。 
远 期 汇率 、 即 期 汇率 与 利率 存在 着 内 在 联系 ， 上 例 美元 的 利率 、 即 期 汇率 、 
可 以 推算 出 英镑 对 美元 的 远 期 汇率 ， 如 果 将 其 进一步 拱 全 VS 可 以 从 即 期 汇率 、 两 种 货币 的 
利率 差异 中 ， 计 算出 一 种 货币 对 另 < 具体 数字 ， 其 公式 为 





































升水 (或 贴 水 ) 的 具体 数字 X 丙 地 利率 差 X 发 


如 上 例 ， 英 国 某 银行 3 De ase 


We 一 WY 
总 12 
伦敦 市 场 3 个 月 天 交 和 的 实际 价格 应 
工 770 0 美元 元 =1757 0 美元 
(0 Py terre OA 


种 货币 ,货币 升水 或 贴 条 移 呐 体 数字 不 便于 比较 ， 不 能 直接 指明 其 高 于 或 
低 于 即 期 汇率 前 月 度 ， 折 成 年 率 就 便于 比较 了 。 升 水 (或 贴 水 ) 具 体 数字 折 成 年 率 的 公式 是 
这 样 推导 的 : 














升水 (或 贴 水 ) 具 体 数 字 








升水 或 贴 水 ) 具 体 数字 折 年 率 一 下 全 
12 
_ 升水 (或 贴 水 ) 具 体 数字 X12 
即 期 汇率 X 月 数 
如 上 例 ，3 个 月 远 期 美元 外 汇 升水 为 13 美 分 ， 代 入 公式 则 升水 具体 数字 折 成 年 率 为 
0.013X12 __ 
WT 





如 果 由 于 贸易 和 投资 的 关系 ， 市 场 上 对 英镑 远 期 外 汇 需 求 增加 ， 英 镑 远 期 汇率 上 升 ， 
也 即 美元 对 英镑 远 期 外 汇 的 升水 减少 ， 如 上 例 3 个 月 美元 远 期 外 汇 减 为 升水 1 美 分 ， 其 升 
水 数字 折 成 年 率 为 2.3%。 如 果 美 元 远 期 外 汇 升水 仅 合 年 率 2.3%， 而 伦敦 、 纽 约 两 地 利率 
差 为 年 率 3%， 国 际 资金 的 投机 者 会 在 即 期 外 汇市 场 以 美元 买 英镑 ， 将 英镑 存放 英国 ， 以 求 
获得 较 高 的 利息 收入 。 与 此 同时 ， 为 防止 英镑 存款 到 期 后 的 外 汇 风险 ， 他 们 在 购买 英镑 现 
汇 进行 存款 的 同时 ， 在 远 期 外 汇市 场 上 ， 再 卖 出 远 期 英镑 ， 购 买 期 限 相同 、 与 英镑 金额 等 
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值 的 远 期 美元 。 因 此 ， 引 起 美元 远 期 外 汇 需求 增加 ， 从 而 使 美元 远 期 汇率 上 升 ， 对 英镑 逢 
水 增 大 ， 最 后 即 期 汇率 和 远 期 汇率 的 差异 会 自动 地 与 两 地 的 利率 差 接近 平衡 。 可 见 ， 在 其 
他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 升 水 、 贴 水 率 ， 即 升水 、 贴 水 的 年 率 与 两 地 的 利率 差 总 是 趋向 一 
臻 的 。 

3) 远 期 汇率 升 贴 水 的 计算 实例 

已 知 美元 的 年 利率 为 2.5%， 日 元 的 年 利率 为 0.5%，2008 年 10 月 3 日 ,，USD1= 
JPY104.86，3 个 月 后 美元 升 贴 水 额 是 多 少 ? 美元 升 贴 水 年 率 是 多 少 ? 1 美元 竞 日 元 远 期 外 
汇价 格 是 多 少 ? 
由 前 面 所 学 内 容 可 知 ， 美 元 是 高 利率 的 货币 ， 所 以 未 来 美元 贴 水 。 

美元 由 水 驰 一 即 期 汇率 X 两 国 利率 差 x 司 下 


=104.86X co 
12 


=0.5243 FS 
美元 贴 水 年 率 = 二 X100% 






























3 个 月 远 期 外 汇价 格 
Y10433(104 85324 3=104.33) 


4. 远 期 外 汇 a 用 * 

远 期 外 ;六 顽 能 为 企业 、 银 代 各 资 者 规避 风险 ， 有 具体 包括 以 下 几 个 方面 。 

1) 进出 口 过 远 期 外 汇 交 易 ， 以 避免 汇率 变动 风险 

在 国际 贸易 实务 中 ， 为 了 减少 外 汇 风险 ， 有 远 期 外 汇 收入 的 出 口 商 可 以 与 银行 订立 出 
卖 远 期 外 汇 的 合约 ， 一 定时 期 以 后 按 签约 时 规定 的 价格 将 其 外 汇 收 入 出 卖 给 银行 ， 从 而 防 
止 汇率 下 跌 而 在 经 济 上 遭受 损失 。 有 远 期 外 汇 支出 的 进口 商 也 可 以 与 银行 签订 购买 远 期 外 
汇合 同 ， 一 定时 期 以 后 ， 按 签约 时 规定 的 价格 向 银行 购买 规定 数额 的 外 汇 ， 从 而 防止 汇率 
上 涨 而 带 来 的 成 本 负担 。 此 外 ， 由 于 远 期 外 汇 买卖 的 存在 ， 也 便于 有 远 期 外 汇 收 支 的 出 、 
进口 商 核算 其 出 、 进 口 商品 的 成 本 ， 匡 算 利 润 ， 确 定 销售 价格 。 
例如 ， 某 一 美国 出 口 商 向 英国 进口 商 出 口 价值 100 万 英镑 的 商品 , 约定 3 个 月 后 付款 。 
双方 签订 合约 当天 银行 即时 外 汇 行情 为 GBP1= 二 USD1.730 5。 按 此 汇率 ， 出 口 该 批 商品 可 
换 得 173.05 万 美元 。 但 3 个 月 后 ， 若 英镑 汇价 降 至 1 英镑 兑换 1.728 5 美元 ， 则 出 口 商 只 
可 换 得 172.85 万 美元 ， 比 按 原 汇率 计算 少 赚 2 000 美元 。 可 见 英镑 贬值 或 美元 升值 将 对 美 
国 出 口 商 造成 压力 。 因 此 ， 美 国 出 口 商 在 订立 合同 买卖 时 ， 就 按 GBP1 王 USD1.729 5 的 远 
汇率 ， 卖 出 3 个 月 的 100 万 英镑 期 汇 ， 即 把 双方 约定 远 期 交割 的 100 万 英镑 外 汇 售 给 美 
国 的 银行 ， 届 时 就 可 收取 172.95 万 美元 的 货款 ， 从 而 避免 了 汇率 变动 的 风险 。 

又 如 ， 某 香港 进口 商 向 美国 出 口 商 买 进 价值 10 万 美元 的 商品 ,约定 3 个 月 后 付款 ， 如 
果 买 货 时 的 汇率 为 USD1 二 HKD7.764 6， 则 该 笔 货 物 买 价 为 77.646 万 港元 。 但 3 个 月 后 ， 
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外 汇 交易 和 汇率 折算 ,+: 基 "了 章 
美元 升值 ， 港 元 对 美元 的 汇率 为 USD1 二 HKD7.774 6， 那 么 这 批 商品 价款 就 上 升 为 77.746 
万 港元 ， 进 口 商 要 多 付 1 000 港元 。 所 以 ， 香 港 进口 商 为 避免 遭受 美元 升值 的 风险 ， 在 订 
立 买卖 合约 时 就 向 外 汇 银行 按 USD1 二 HKD7.766 0 买 进 3 个 月 的 10 万 美元 期 汇 ， 以 避免 
美元 汇率 上 升 所 承受 的 成 本 风险 ， 因 为 届时 只 要 付出 77.66 万 港元 就 可 以 了 。 

2) 外 汇 银行 为 了 平衡 外 汇 头寸 而 进行 远 期 交易 

前 述 的 进出 口 商 为 了 避免 外 汇 风险 而 进行 的 期 汇 交易 ， 实 质 上 就 是 把 汇率 变动 的 风险 
半 娩 分 外 汇 银行 。 外 汇 银行 之 所 以 有 风险 ， 是 因为 它 在 与 客户 进行 了 多 种 交易 以 后 ， 会 产 
生 一 天 的 外 汇 “ 综 合 持 有 额 ”或 总 头寸 (overall position)， 而 银行 往往 难以 实现 买卖 平衡 ， 
必然 会 出现 外 汇 的 多 头 或 空头 。 这 样 外 汇 银行 就 处 于 汇率 变动 的 风险 之 中 。 为 此 ， 外 汇 银 
行 就 设法 把 它 的 外 汇 头 寸 予 以 平衡 ， 即 对 不 同期 限 不 同 货币 头寸 的 余 缺 进行 抛售 或 补 进 ， 
由 此 达到 外 汇 头 寸 的 平衡 。 

例如 ， 某 日 苏黎世 外 汇市 场 的 报价 即 期 汇率 为 GBP/ 
率 为 GBP/CHF==1.682 0/050。 瑞 士 某 银行 卖 给 客户 6 月 
后 英镑 交割 日 即 期 汇率 为 GBP/CHF 王 1.693 0/60， 



































































65 0/70，6 个 月 的 远 期 汇 
远 期 英镑 200 万 。 如 果 6 个 月 
该 行 听 任 外 汇 沿 口 存在 ， 其 稳 亏 


状况 如 何 ? 
如 该 行为 履行 合约 在 6 个 月 后 a 需 支付 3 392 000 瑞士 法 郎 (2 000 000x 
1.693 0)， 银 行 履行 6 月 期 的 远 期 合 维 可 000 瑞士 法 郎 (2 000 000X1.685 0)， 银 行 


















如 果 听 任 外 汇 暴 露 存在 ， 将 会 损 4 崩 士 法 郎 (3 386 000-3 370 000)。 
可 见 ， 如 果 银 行 不 愿 承担 外 汶 愤 性 风险 ， ey 或 将 超 买 
的 远 期 外 汇 反 向 卖 出 ， 通 过 省 0 $。 如 上 例 中 ， 外 汇 银行 在 接受 了 
定 成 本 。 


此 业务 后 ， Re 远 期 英镑 20 


3) 远 期 外 汇 
远 匠 my 投机 者 预测 某 种 外 汇 的 未 来 汇率 将 高 于 
到 期 远 期 并 汇 ， 如 果 预 测 正确 ， 到 期 就 可 以 更 高 的 价格 将 买 入 的 外 汇 


售 出 ， 。 如 预测 未 来 汇率 将 低 于 到 期 远 期 汇率 ， 他 卖 出 远 期 外 汇 ， 只 要 到 期 
日 或 到 期 前 这 果然 中 友 远 期 江 率 之 下 ， 便 可 以 低 价 买 入 远 期 合约 中 卖 出 的 外 汇 ， 同 样 能 
获得 差额 利润 。 
利用 远 期 市 场 投机 ， 不 必 拥 有 大 量 资金 ， 只 需 缴 付 一 定量 的 保证 金 ， 即 可 以 进行 “ 买 
室 ” 卖 室 ， 从 中 人 牟利。 当 远 期 投机 者 预期 某 种 货币 将 来 会 大 幅度 贬值 时 ， 他 就 在 远 期 市 场 
上 出 售 该 货币 的 远 期 ， 希 望 将 来 这 种 货币 贬值 后 买 入 获取 利益 ， 这 种 先 卖 后 买 的 投机 交易 
被 称 为 “ 卖 空 ” 反之 , 远 期 投机 者 预期 某 种 货币 将 大 幅 升 值 时 , 他 就 会 买 入 该 货币 的 远 期 ， 
希望 将 来 该 货币 升值 后 高 价 卖 出 获取 收益 ， 这 种 先 买 后 卖 的 交易 被 称 为 “ 买 空 ”。 


3.2.3 ”地 点 套 汇 交易 


套 汇 交易 是 套 汇 者 利用 同一 货币 在 不 同 外 汇市 场 或 不 同 交割 期 上 出 现 的 汇率 差异 ， 为 
赚 取 利润 而 进行 的 外 汇 交 易 。 

利用 同一 货币 在 不 同市 场 的 汇率 差异 进行 套 汇 叫 作 地 点 套 汇 。 利 用 同一 货币 在 不 同 交 
割 期 上 的 汇率 差异 进行 的 套 汇 叫 作 时 间 套 汇 。 前 面 所 提 到 的 利用 远 期 外 汇市 场 与 即 期 外 汇 
市 场 的 差价 进行 的 “ 买 室 ” 和 “ 卖 空 ”都 属于 时 间 套 汇 的 范畴 。 我 们 现在 只 讨论 地 点 套 汇 。 
地 点 套 汇 可 分 为 直接 套 汇 (direct arbitrage) 和 间接 套 汇 (indirect arbitrage) 两 种 方式 。 
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国际 《 


全 


1. 直接 套 汇 

直接 套 汇 又 称 两 角 套 汇 (two points arbitrage)， 是 指 利用 同一 时 间 两 个 外 汇市 场 的 汇率 
差异 ， 进 行 贱 买 贵 卖 ， 以 赚 取 汇率 差额 的 外 汇 买卖 活动 。 

例如 ， 纽 约 市 场 和 伦敦 市 场 在 某 一 时 间 内 的 汇率 分 别 为 




















伦敦 市 场 GBP1 二 USD1.767 5/85 

纽约 市 场 GBP1= 二 USD1.762 5/45 

从 上 述 汇率 可 以 看 出 ， 伦 敦 的 美元 比 纽约 便宜 ， 套 汇 者 选择 在 伦敦 买 入 美元 ， 同 时 在 
纽约 卖 出 美元 。 具 体操 作 如 下 : 在 伦敦 市 场 套 汇 者 支付 1 英镑 ， 买 进 1.767 5 美元 。 同 时 在 








纽约 市 场 付出 1.764 5 美元 ， 收 回 1 英镑 。 做 1 英镑 的 套 汇 业务 可 以 赚 取 0.003 美元 。 








在 当前 








在 的 时 间 也 


种 货币 之 间 
汇 交 易 。 


























判断 直接 套 汇 的 可 能 性 较为 直 书 
货币 之 间 是 否 





际 外 汇市 场 全 日 制 运作 下 ， 信 息 传递 非常 迅速 ， 各 地 汇率 差异 极 小 ， 差 异 存 
E 常 短 ， 套 汇 者 难以 把 握 。 


2， 间接 套 汇 < 


间接 套 汇 又 称 三 角 套 汇 (three points arbitra i 由 利用 3 个 不 同 地 点 的 外 汇市 场 中 3 








的 汇率 差异 ， 同 时 在 3 个 外 汇 市 了 外 汇 买卖 ， 以 赚 取 汇率 差额 的 一 种 外 








和 3 个 或 个 以 上 市 场 、3 种 或 3 种 以 上 
;存在 套 汇 的 风 能 则 绑 


( 如 3 个 外 汇市 场 NS 为 买 入 与 志 i se 率 。 
(2) 将 汇 et 法 变 成 同一 标价 法 ， 全 准 货币 单位 为 1。 
(9) 将 3 个 市 币 的 江 Wi :不 等 于 1， 就 有 套 汇 机 会 。 
(4) 寻找 3 oY 

本 时 间 点 ， i 银行 报价 如 下 : 

纽约 市 场 USD1=CHF1.180 0/30 

苏黎世 市 场 GBP1= CHF2.260 0/50 

伦敦 市 场 GBP1=USD1.867 0/80 

在 这 3 个 市 场 中 有 无 套 汇 机 会 ? 如 何 套 汇 ? 套 汇 毛利 是 多 少 ? 

解 : 

第 一 步 ， 先 求 出 3 个 市 场 的 中 间 汇 率 : 

纽约 市 场 USD1=CHF1.181 5 

苏黎世 市 场 GBP1=CHF2.262 5 

伦敦 市 场 GBP1=USD1.8675 

第 二 步 ， 将 不 同 标价 法 均 转 换 成 同一 标价 法 一 一 间接 标价 法 : 
纽约 市 场 USD1=CHF1.181 5 

苏黎世 市 场 CHF1 王 GBP0.442 0 

伦敦 市 场 GBP1=USD1.8675 

第 三 步 ， 将 3 个 市 场 标价 货币 的 汇率 值 相 乘 : 

1.181 5X0.442 0X1.867 5~0.975 3 

该 乘积 小 于 1， 故 存在 套利 机 会 。 
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第 四 步 ， 寻 找 套 汇 路 线 。 

根据 套 汇 者 所 持 资金 的 币 种 ， 把 该 货币 选择 为 初始 投放 货币 ， 寻 找 套 汇 路 径 。 需 要 说 
明 的 是 : 在 存在 套 汇 机 会 的 条 件 下 ， 不 管 以 何 种 货币 作为 初始 投放 ， 只 要 套 汇 路 径 正 确 ， 
都 能 获 利 。 
那么 从 哪个 市 场 开始 套利 就 显得 很 重要 。 如 果 做 反 了 不 仅 不 能 获 利 ， 还 会 亏本 。 那 么 
如 何 寻 找 套 汇 路 线 呢 ? 可 以 通过 第 三 步 各 汇率 的 乘积 来 看 : 如 果 乘 积 大 于 1， 在 第 二 步 的 
同一 标价 法 等 式 左边 找 所 持 货币 ， 确 定 套 汇 市 场 顺序 ， 如 果 乘 积 小 于 1， 则 从 同一 标价 法 
等 式 右边 找 所 持 货 币 ， 确 定 套 汇市 场 顺序 。 

假定 本 例 的 套 汇 者 所 持 是 100 万 英镑 资金 ， 由 于 标价 货币 乘积 小 于 1， 正 确 的 套 汇市 
场 顺序 是 苏黎世 一 纽约 一 伦敦 。 具 体 过 程 为 在 苏黎世 按 GBP1 王 CHF2.260 0 把 100 万 英镑 
兑换 成 226 万 瑞士 法 郎 ， 在 中 介 市 场 纽 约 将 226 万 瑞士 法 郎 按 USD1 二 CHF1.183 0 兑换 成 
191.04 万 美元 ， 最 后 在 伦敦 市 场 按 GBP1 二 USD1.8680 名 .27 万 美元 。 套 汇 结果 为 
102.27 万 美元 ， 套 汇 利润 为 2.27 万 美元 。 


3.2.4 套利 交易 、 Cu 
1， 套利 交易 的 概念 Wy 
套利 交易 是 指 利用 不 同 国 家 或 ss 的 差异 ， 将 资金 由 利率 较 低 的 国家 或 地 区 


转移 到 利率 较 高 的 国家 或 地 区 进 窟 投放 ， 从 中 获得 利息 差额 收益 的 一 种 外 汇 交 易 。 套 利 活 
动 的 前 提 条 件 是 高 利率 介 彤 由 率 必 须 低 于 两 医 利率 差 ， 否 则 交易 无 利 可 图 。 套 
利 交 易 可 以 分 为 以 下 两 


1) 非 抵 补 套利 入 _ 
非 抵 补 套利 er interest aaa 率 低 的 货币 转向 利率 高 的 货币 ， 
从 而 牟取 利率 褒 澡 疾 收 入 。 这 种 交易 不 大 同时 进行 反方 向 交易 轧 平 头寸 ， 但 这 种 交易 要 承 
担 高 利率 货币 贬值 的 风险 
2) 抵 补 套利 
抵 补 套利 (covered interest arbitrage) 是 指 把 资金 调 往 高 利率 货币 国家 或 地 区 的 同时 ， 在 
外 汇市 场 上 卖 出 远 期 高 利率 货币 ， 即 在 进行 套利 的 同时 做 掉 期 交易 ， 以 避免 汇率 风险 。 
2.， 套利 交易 的 计算 实例 
假设 美国 货币 市 场 年 利息 率 8%, 英国 货币 市 场 年 利息 率 为 12%, 如 果 即 期 汇率 为 GBP1 
三 USD1.582 8，3 个 月 英镑 贴 水 数字 为 0.01 美元 。 那 么 ， 是 否 有 套利 空间 ? 如 有 套利 空间 ， 
-名 美国 投资 者 在 银行 借入 10 000 美元 进行 套利 ， 可 获 利多 少 美元 ? 
1) 套利 可 行 性 分 析 
英镑 贴 水 年 率 三 贴 水 数 X12/( 即 期 汇率 X 月 数 )X100% 
=0.01 X12/(1.582 8X 3) X100% 
=2.53% <=496 
于 高 利率 货币 英镑 的 贴 水 年 率 2.53% 小 于 两 地 的 利率 差 4%， 所 以 套利 可 以 进行 。 
2) 进行 套利 操作 
(1) 套利 者 首先 将 10 000 美元 兑换 成 高 利率 货币 英镑 ， 兑 换 成 6 318 英镑 (10 000 二 1.582 8)。 
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(2) 将 6 318 英 镑 按 年 利率 12% 存 入 英国 银行 3 个 月 ,3 个 月 后 本 利和 为 6507 英 镑 [6 318 


X(1 十 12% 十 3/12)] 


(3) 在 将 英镑 存 入 英国 银行 时 将 6 507 英镑 按 3 个 月 远 期 汇率 卖 出 (3 个 月 远 期 汇率 为 
GBP1=USD1.572 8) 。 

(4) 3 个 月 到 期 ，6 507 英镑 期 汇 交 割 ， 可 兑换 成 美元 10 234 美元 (6 507X1.572 8) 。 

(5) 美国 投资 者 的 美元 借款 本 利和 为 10 200 美元 [10 000X (1 十 8% 十 3/12)]。 

(6) 获 利 34 美元 (10 234 一 10 200)。 


3.2.5 ” 掉 期 交易 


1. 掉 期 交易 的 概念 
a ee Re Se te i 


不 同 的 等 额 同一 外 汇 的 交易 。 简 言 之 ， 就 是 以 A 货币 





币 ， 并 于 未 来 某 一 特定 时 





间 ， 再 以 B 货币 换 回 A 货币 的 交易 。 et 因 到 期 日 不 同 所 造 


成 的 资金 缺口 。 在 掉 期 交易 中 ， 一 种 货币 在 被 习 
所 卖 出 的 货币 在 数额 上 总 是 相等 ， 因 此 ， 捷 
4 货币 在 期 限 上 有 所 不 同 ， 交 丢 


由 于 所 
化 ， 从 而 达到 
交易 。 
2. 掉 期 交易 的 

1) 即 期 对 远 期 
即 期 对 远 期 f 

- 笔 即 期 外 ;DAN 
以 下 几 种 。 
(D 即 期 对 次 日 






规避 





司 


即 被 卖 出 ， 并 且 所 买 入 的 货币 与 
-不 改变 交易 者 的 外 汇 净 头寸 ， 而 只 是 
结果 是 导致 交易 者 所 持 有 的 货币 期 限 发 生变 
- 率 风险 的 目 Na 主要 功能 是 保值 ， 适 用 于 有 返回 性 的 外 汇 


基本 形 弘光 de 


RAN 
ee ) 是 最 常见 的 掉 期 交易 形态 。 即 买 进 或 卖 出 
， 卖 出 或 买 进 该 种 货币 的 远 期 外 汇 。 常 见 的 即 期 对 远 期 的 掉 期 交易 有 





















交易 (spot-next，S/N)， 即 在 即 期 交割 日 买 进 或 卖 出 , 至 下 一 个 营业 日 做 


相反 交易 。 这 种 掉 期 一 般 用 于 外 汇 银行 间 的 资金 调度 。 


(2) 即 期 对 一 周 
反 交 易 。 


(spot-week，S/W) 交 易 ， 即 在 即 期 交割 日 买 进 或 卖 出 ， 过 一 星期 后 做 相 


(3) 即 期 对 整数 月 交易 (spot- n momths，S/n M)， 即 在 即 期 交割 日 买 进 或 卖 出 ， 过 几 个 


月 后 做 相反 交易 。n 


Months 表示 1 个 月 、2 个 月 、3 个 月 等 。 








2) 即 期 对 即 其 
即 期 对 














要 求 将 交 制 
以 下 几 种 。 


提前 ， 




















的 掉 期 交易 


即 期 的 掉 期 交易 (Spot Against Spob 是 一 种 即 期 交割 日 以 前 的 掉 期 交易 。 在 即 期 
交易 中 ， 标 准 交 制 日 之 前 有 交易 日 (cash) 和 第 一 营业 日 (tom)。 在 外 汇 交易 中 ， 有 的 交易 者 


如 要 求 在 交易 日 的 当日 交割 或 次 日 交割 。 此 类 型 的 掉 期 交易 常见 的 有 


(1) 隔夜 交易 交易 (over-night，O/N)， 即 在 交易 日 做 一 笔 当日 交 制 的 买 进 或 卖 出 交易 ， 
同时 做 一 笔 第 一 个 营业 日 交割 的 卖 出 或 买 进 交易 。 





(2) 隔日 交易 交易 (tom-next，tYN)， 即 在 交易 日 后 的 第 一 个 营业 日 做 买 进 或 卖 出 交割 ， 





CE 


第 二 个 营业 日 做 相反 的 交割 。 
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3) 远 期 对 远 期 的 掉 期 交易 

远 期 对 远 期 的 掉 期 交易 是 一 种 在 即 期 交割 日 后 某 一 较 近日 期 做 买 进 或 卖 出 交割 ， 在 另 
一 较 远 日 期 做 相反 交 刘 的 外 汇 交易 。 

对 于 参加 掉 期 交易 的 人 来 说 ， 他 们 关心 的 不 是 具体 的 即 期 汇率 和 远 期 汇率 ， 而 是 二 者 
之 差 ， 就 是 升水 (或 贴 水 ) 的 具体 数字 ， 即 掉 期 率 。 

3， 掉 期 交易 的 应 用 
淖 期 交易 的 用 途 有 3 个 方面 
1) 外 汇 保值 和 防范 汇率 风险 
例如 ， 某 一 公司 向 银行 借入 美元 ， 要 转换 成 英镑 以 进口 英国 货物 ， 但 又 担心 美元 升值 
而 当 3 个 月 还 款 期 届满 时 以 英镑 购 回 美元 会 使 公司 招致 汇价 上 的 损失 ， 公 司 即 可 通过 掉 
交易 保值 避 险 。 先 卖 出 即 期 美元 购 入 英镑 用 于 进口 ， 再 瑞 远 期 美元 ， 卖 出 英镑 
于 3 个 月 后 还 款 。 这 样 做 既 可 以 满足 公司 目前 的 进口 又 可 将 还 款 时 以 英镑 购 匠 
美元 的 汇价 固定 下 来 ， 从 而 避免 了 美元 升值 带 来 
2) 改变 外 汇 的 币 种 
el 汇 ， 从 一 种 货币 转换 成 另 一 种 货币 。 
例如 ， 纽 约 一 家 银行 有 一 笔 18 万 美元 资 效 暂时 闲置 3 个 月 ， 因 国内 没有 投资 机 会 ， 决 
定投 向 伦敦 市 场 。 首 先 把 美元 况 5 区 锁 (GBP1 一 USDL 钨 ， 再 投入 到 伦 训 市 场 ，3 
个 月 后 ， 投 资 收回 ， 再 把 英 美元 ， 但 在 英镑 党 钦 成 美元 时 ， 如 果 英 镑 胰 值 ， 该 行 
就 要 蒙受 损失 ， 所 以 为 了 3 该 行 往往 在 时 进行 一 笔 掉 期 交易 。 也 就 是 在 
买 进 10 万 即 期 英镑 的 励 星 ， 卖 出 相同 数量 的 3, 人 为 远 期 英镑 。 

3) 调整 银行 资 忽 期 限 结构 XK- 

资金 期 上 外 汇 收 付 期 限 [构成 。 当 收 与 付 期 限 上 不 能 相 平衡 时 ， 通 过 
掉 期 交易 将 即 期 如 汇 变 成 远 期 外 汇 或 将 远 期 外 汇 变 成 即 期 外 汇 ， 使 得 外 汇 收 付 在 时 间 上 、 
数量 上 相 一 致 。 

例如 , 银行 卖 给 客户 3 个 月 远 期 英镑 100 万 , 银行 立即 在 同业 市 场 上 买 进 即 期 英镑 100 
万 进行 掉 期 交易 。 这 样 既 可 避免 英镑 升值 带 来 的 损失 ， 又 能 有 如 数 的 英镑 按期 交割 。 


一 所 阅读 资料 3-1 




































求 


险 。 


































外 汇 掉 期 业务 的 历史 


20 世纪 80 年 代 以 来 ,外汇 掉 期 市 场 迅 猛 发 展 ,全球 外 汇 掉 期 日 均 交 易 量 从 1989 年 的 1 900 亿美 元 增 
长 到 2004 年 的 9440 亿美 元 ， 从 1995 年 起 ， 全 球 外 汇 掉 期 交易 的 日 交易 量 已 超过 外 汇 即 期 交易 和 远 期 交 
易 ， 至 2004 年 ， 分 别 为 外 汇 即 期 交易 和 远 期 交易 日 交易 量 的 1.5 倍 和 4.5 倍 。2005 年 8 月 2 日 ， 中 国人 
民 银行 颁发 《关于 扩大 外 汇 指定 银行 对 客户 远 期 结 售 汇 业 务 和 开办 人 民 币 与 外 汇 掉 期 业务 有 关 问 题 的 通 
知 》 允许 符合 条 件 的 商业 银行 开办 人 民 币 与 外 汇 掉 期 业务 。 

外 汇 掉 期 业务 也 被 中 央 银 行 作为 货币 政策 工具 ,用 于 从 市 场 上 收回 流动 性 或 向 市 场 投放 流动 性 . 一 些 
国家 (如 瑞士 、 德 国 、 英 国 、 新 加 坡 、 泰 国 等 ) 的 中 央 银 行 都 曾 ( 或 正在 ) 将 外 汇 掉 期 作为 公开 市 场 操作 工具 。 
以 瑞士 中 央 银 行为 例 ， 由 于 瑞士 政府 财政 赤字 很 小 ， 央 行 公开 市 场 操作 缺乏 短期 政府 债券 工具 ， 因 此 瑞士 
中 央 银 行 曾 主要 运用 外 汇 掉 期 来 调节 银行 体系 的 流动 性 ，1993 年 瑞士 中 央 银 行 未 平 仓 外 汇 掉 期 合约 金额 
曾 达到 基础 货币 的 50% 左 右 . 


NR) 


国际 金融 


2005 年 11 月 底 ， 经 过 连续 12 次 升 息 ， 美 国联 邦 基 金利 率 已 从 1% 上 升 到 4%。 同期， 美元 一 年 期 
LIBOR( 同 业 拆 放 利率 ) 也 达到 4.70%， 比 相应 期 限 的 人 民 币 货币 市 场 利率 高 出 2~3 个 百分点 . 外 汇 资金 运 
用 能 力 较 强 的 商业 银行 倾向 于 增 持 美元 资产 ， 提 高 盈利 能 力 ， 缓 解 人 民 币 流动 性 带 来 的 短期 投资 压力 ; 同 
时 ， 为 规避 汇率 风险 ， 商 业 银行 希望 在 未 来 仍然 能 以 当前 汇率 水 平 换 回 人 民 币 ， 并 愿意 从 美元 资产 的 投资 
收益 中 拿 出 一 部 分 补偿 交易 对 手 。 在 这 种 情况 下 ，2005 年 11 月 25 日 ， 为 适度 收回 流动 性 ， 保 持 货币 市 
场 利率 的 平稳 运行 ,中国 人民 银行 选择 国家 开发 银行 等 10 家 银行 开展 外 汇 掉 期 交易 ， 央 行 即 期 卖 出 美元 ， 
同时 约定 1 年 后 以 相同 汇率 买 回 美 元 ， 并 相应 收取 美元 与 人 民 币 的 利 差 补偿 。 该 次 掉 期 交易 量 为 60 亿美 
元 ， 央 行 收回 基础 货币 484.83 亿 元 人 民 币 。 

伴随 着 美元 与 人 民 币 利 差 的 进一步 扩大 ,商业 银行 希望 通过 外 汇 掉 期 交易 买 入 美元 ， 投资 境外 美元 资 
产 ， 提 高 资产 收益 率 和 资产 配置 效率 的 意愿 越 来 越 强烈 ， 相 应 愿意 补偿 交易 对 手 的 利 差 也 就 越 大 。 

(资料 来 源 : 陈 长 民主 编 . 国际 金融 [M]. 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2010.) 


3.2.6 ”外 汇 期 货 交 易 NS 
1， 外 汇 期 货 交 易 的 概念 


期 货 交 易 是 一 种 集中 交易 标准 化 远 期 合 给 狼 等 易 形式 ， 即 交易 双方 在 期 货 交 易 所 通过 
买卖 期 货 合约 并 根据 合约 规定 的 条 款 约定 稚 示 米 菜 一 特定 时 间 ， 以 某 一 特定 价格 买卖 某 一 
特定 数量 商品 的 交易 行为 。 

外 汇 期 货 交 易 (Foreign Exch Transaction) 义 称 货币 期 货 交 易 ， 是 指 在 期 货 交 
易 所 内 ， 根 据 成 交 单 位 、 交 制 时 间 装 准 化 的 原则 i mae 外 汇 期 货 合约 
是 交易 双方 承诺 在 未来 某 个 硼 泽 的 日 期 、 按 事先 价格 交割 特定 标准 数量 外 汇 的 合约 。 

外 汇 期 货 是 金 
度 开始 取代 原 有 
需求 ， 外 汇 也 随 之 迅速 发 展 。 才 

2. 外 汇 期 货 合约 

外 汇 期 货 交 易 的 显著 特点 就 是 标准 化 ， 而 外 汇 期 货 交 易 的 标准 化 又 具体 体现 在 外 汇 期 
货 合约 上 。 外 汇 期 货 合约 是 以 外 汇 作为 交割 内 容 的 标准 化 期 货 合 约 ， 是 外 汇 期 货 交 易 的 对 
象 和 客体 。 外 汇 期 货 交易 的 标准 化 主要 体现 在 以 下 几 点 。 

1) 交易 币 种 

各 外 汇 期 货 交 易 分 别 规定 有 特定 的 外 汇 期 货 交易 币 种 ， 并 且 各 种 期 货 有 其 通用 代码 。 
目前 ， 外 货 期 货 交易 的 主要 品种 有 美元 、 英 镑 、 瑞 士 法 郎 、 加 拿 大 元 、 澳 大 利 亚 元 、 荷 兰 
盾 等 。 

2) 合约 面值 

各 外 汇 交易 所 都 对 外 汇 期 货 合 约 的 面额 作 了 特别 的 规定 ， 各 种 货币 的 交易 量 必须 是 合 
约 面额 的 整数 倍 ， 并 且 不 同 货币 的 合约 面额 是 不 同 的 。 例 如 ， 国 际 货币 市 场 规定 英镑 期 货 
合约 的 面额 是 62 500 英镑 ， 那 么 在 国际 货币 市 场 进行 英镑 期 货 交 易 的 交易 金额 必须 是 
62 500 的 整数 倍 ， 即 要 买 进 或 卖 出 若干 份 的 英镑 期 货 合约 。 

3) 交割 月 份 

交割 月 份 是 外 汇 期 货 合约 规定 的 期 货 合约 的 期 限 ， 一 般 有 3 个 月 、6 个 月 、9 个 月 和 
12 个 月 ， 其 中 12 个 月 是 最 长 的 合约 期 限 。 
MW/ 
















加 大 ， 出 现 了 大 量 的 外 汇 保值 和 外 汇 投机 
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4) 交割 日 其 
交割 日 期 是 进行 外 汇 期 货 合约 实际 交割 的 日 期 ， 即 具体 为 交割 月 份 的 某 一 天 ， 如 国际 
6 市 场 规定 交 制 日 期 为 交割 月 份 的 第 三 个 星期 三 。 
5) 价格 波动 
在 外 汇 期 货 交易 中 ， 每 种 货币 外 汇 期 货 合约 都 规定 有 价格 波动 的 最 低 限度 和 日 价格 波 
动 的 最 高 限度 。 价 格 最 小 波幅 是 进行 外 汇 期 货 合约 买卖 时 ， 合 约 价格 每 次 变化 的 最 低 限 度 。 
例如 ， 英 镑 外 汇 期 货 的 价格 最 小 波幅 为 6.25 美元 ， 这 意味 着 每 张 英镑 合约 的 每 次 报价 必须 
高 于 或 低 于 上 次 报价 的 6.25 美元 。 日 价格 波动 的 最 高 限度 是 指 每 日 交易 变化 的 最 大 幅度 限 
制 ， 一 旦 外 汇 期 货 合约 价格 波动 达到 或 超过 这 一 限度 时 ， 交 易 即 自动 停止 。 国 际 货币 市 场 
外 汇 期 货 合约 的 规格 见 表 3-1。 

表 3-1 国际 货币 市 场 外 汇 期 货 合约 和 只) 

JS 


期 货 合约 的 类 型 | 澳元 | 英镑 | 加 元 六 欧 元 | 日 元 | 瑞 二 法 


EE 
二 























交易 单位 10 万 | 625 万 | 10 对 D125 万 | 1250 万 | 12.5 万 
最 小 变动 价位 00001 | 00001 | goaoN| oo0o001 | 0000001 | 0.0001 

最 小 变动 值 UsD10 | USD12.5 | UsD12.5 
全 加 
| | 
合约 月 份 3、6、.9 

交易 时 间 0” 140， 到 期 合约 最 后 交易 的 和 -一 到 上 午 9:16 

初始 保证 多 | 210 | 2100 
维持 保证 多 | 170 | 17% 
最 后 交易 日 XN 合约 月 份 的 第 三 往 回 数 的 第 二 个 营业 日 上 午 9:16 








合约 月 份 的 第 三 个 星期 三 
上 全 外 所 指 定 的 货币 发 行 银 行 
注 : 本 表 所 列 时 间 为 芝加哥 时 间 








资料 来 源 : 王晓光 主编 . 国际 金融 [M]. 北京 清华 大 学 出 版 社 ，2012. 


3， 外 汇 期 货 的 主要 交易 制度 

1) 集中 交易 制度 

外 汇 期 货 交易 是 在 期 货 交易 场所 或 证 券 交 易 所 进行 集中 交易 ， 且 只 有 交易 所 会 员 才 有 
资格 直接 操作 期 货 交易 。 期 货 交 易 所 是 专门 进行 期 货 合约 买卖 的 场所 ,是 期 货 市 场 的 核心 ， 
期 货 交 易 所 为 期 货 交 易 提 供 场所 和 必要 的 交易 设施 ， 制 定 标准 化 的 期 货 合约 ， 为 期 货 交 易 
制定 规章 制度 和 交易 规则 ， 监 督 交易 过 程 等 。 

2) 标准 化 的 期 货 合约 和 对 冲 机 制 

期 货 合约 是 由 交易 所 设计 、 经 主管 机 构 批 准 后 向 市 场 公布 的 标准 化 合约 。 期 货 合约 对 
标的 物 的 品种 、 交 易 的 单位 、 最 小 变动 价位 、 每 日 限 价 、 合 约 月 份 、 交 易 时 间 、 最 后 交易 
日 、 交 制 日 、 交 制 地 点 、 交 制 方式 等 都 做 出 了 统一 规定 ， 唯 一 的 变量 是 标的 商品 的 交易 价 
格 。 交 易 价格 是 在 期 货 交易 所 以 公开 竞价 的 方式 产生 的 


























小 


期 货 合约 设计 成 标准 化 的 合约 是 为 了 便于 交易 双方 在 合约 到 期 前 分 别 做 一 笔 相 反 的 交 
易 进 行 对 冲 ， 从 而 避免 实物 交割 。 实 际 上 绝 大 多 数 的 外 汇 期 货 合约 并 不 进行 实物 交割 ， 仅 
有 59% 左 右 的 外 汇 期 货 合约 到 期 需要 进行 实际 交割 。 

3) 保证 金 制度 

外 汇 期 货 交易 采取 保证 金 制度 ， 即 买卖 双方 都 需要 交纳 保证 金 ， 其 目的 在 于 保障 买卖 
双方 的 权利 ， 以 作为 买卖 双方 都 能 履行 其 权利 和 义务 的 保证 。 保 证 金 制度 是 外 汇 期 货 市 场 
的 核心 机 制 。 保 证 金 可 分 为 初始 保证 金 、 维 持 保证 金 和 变动 保证 金 3 种 。 

(D 初始 保证 金 。 初 始 保证 金 是 指 当 每 张 外 汇 期 货 合约 交易 成 交 时 ， 买 卖 双 方 均 需 依 
照 各 类 合约 的 有 关 规 定 缴纳 一 定金 额 的 保证 金 。 初 始 保 证 金 缴 纳 多 少 在 不 同 的 交易 所 内 并 
不 一 样 ， 一 般 是 合约 的 5% 一 10%， 且 初始 保证 金 缴纳 多 少 通常 也 随 着 合约 金额 的 大 小 及 参 
与 客户 的 身份 不 同 而 不 同 。 

(2) 维持 保证 金 。 维 持 保证 金 是 指 逐 日 清算 后 ， 保 i 
保证 金 通 常 为 初始 保证 金 的 75%。 在 缴纳 初始 保证 
格 的 变动 ， 逐 日 清算 未 交割 合约 的 胡 亏 ， 并 通 入 
证 金 余额 经 清算 后 低 于 维持 保证 金 时 ， 客 户 ) 是 差额 以 恢复 到 初始 保证 金 的 水 平 ， 
和 否则 清算 所 或 经 纪 商 有 权 强 行 平 仓 。 当 市 扮 汇价 有 有 利于 客户 时 ， 交 易 所 会 自动 将 鼻 余 加 到 


客户 保证 金 账户 上 。 客 户 便 可 提 领 超 过 初 晤 全 证 金 部 分 的 金额 。 
(3) 变动 保证 金 。 变 动 保证 仿 是 新 漳 秋 户 的 保证 爹 余额 经 清算 后 低 于 维持 保证 金 时 ， 




















mk 维持 
所 的 清算 所 根据 外 汇 期 货 价 
或 撤回 部 分 保证 金 。 当 客户 的 保 























客户 必须 补足 差额 以 恢复 到 证 次 的 水 平 ， 此 足 的 差额 就 成 为 变动 保证 金 。 
由 于 外 汇 期 货 市 场 上 实行 授 全 请 算 制 度 ， 使 客户 的 甸 动 保证 金 随 市 场 汇价 每 日 都 在 变动 。 


因此 ， 客 户 根据 变动 保 狐 金 金额 的 大 小 ， 可 以 隐 蛙 进行 反方 向 对 名 交易， 以 控制 自己 的 
弄 亏 。 
4) 逐日 包 A 伐 - 

逐日 钉 市 质 遂 是 指 清算 所 对 会 员 经 纪 商 的 保证 金 账户 根据 每 日 的 收益 与 损失 进行 调 
整 ， 以 便 实 际 反映 当日 汇价 的 变化 给 其 带 来 的 损益 情况 ， 其 目的 是 控制 期 市 风险 。 

4， 外 汇 期 货 交 易 的 基本 流程 

从 一 般 交易 者 的 角度 来 看 ， 外 汇 期 货 交易 的 流程 大 致 可 以 分 为 以 下 4 步 。 

1) 选择 经 纪 商 ， 开 立 保证 金 账户 
于 外 汇 期 货 交易 是 在 指定 的 交易 所 内 进行 的 , 而 一 般 客户 不 能 进入 交易 所 进行 交易 ， 
所 以 要 进行 外 货 期 货 交易 ， 交 易 者 必须 通过 外 汇 期 货 经 纪 商 。 由 于 不 同期 货 经 纪 商 的 经 营 
条 件 存在 一 定 的 差异 ， 因 此 交易 者 需要 根据 自己 的 意愿 选择 好 经 纪 商 。 在 选 定 经 纪 商 后 ， 
交易 者 需要 在 经 纪 商 处 开 立 保证 金 账户 ， 并 根据 交易 规模 向 保证 金 账户 存 入 一 笔 保证 金 ， 
即 初始 保证 金 。 

2) 下 达 订 单 ， 委 托 买 志 

订单 也 称 委托 单 ， 即 交易 指令 ， 是 交易 者 下 达 给 经 纪 商 ， 委 托 其 进行 外 汇 期 货 交易 的 
得 令 。 客 户 填写 委托 单 时， 要 说 明 他 愿意 买 入 或 卖 出 外 汇 期 货 合约 的 种 类 、 成 交 的 价格 和 
数量 等 。 

3) 经 纪 商 执行 交易 指令 

经 纪 商 接 到 客户 下 达 的 交易 指令 后 ， 立 即 通过 电话 或 电 传 等 现代 化 通信 设施 将 交易 指 
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令 的 具体 内 容 传达 给 本 公司 派驻 在 交易 所 内 的 “出 市 代表 ”( 也 称 为 “ 候 机 人 ”),“ 候 机 人 ” 
接 到 交易 指令 后 随即 填写 订单 ， 并 加 盖 时 间 戳 印 ， 然 后 将 订单 交 给 “ 跑 手 ” 送 给 交易 圈 内 


的 场 内 交易 员 。 场 内 交易 员 接 单 后 ， 按 照 “ 价 格 优先 、 时 间 优先 ”的 原则 进行 竞价 成 交 
成 交 后 将 成 交 价 格 及 成 交 数 量 记录 在 订单 上 ， 然 后 将 成 交 单 交 给 “ 跑 手 ” 并 将 成 交 价 报告 
“ 黄 马甲 ”% 若 出 现 新 的 成 交 价 ,“ 黄 马甲 ” 需 将 最 新 价格 输 进 交易 所 的 行情 报价 系统 ， 通 过 
大 屏幕 显示 出 来 ， 以 随时 报告 场 内 的 最 新 交易 价格 。 

4) 交易 登记 和 每 日 清算 

“ 跑 手 ” 接 成 交 单 后 ， 迅 速 将 成 交 单 交 给 “ 候 机 人 ”。“ 候 机 人 ”一 方面 通知 经 纪 商 指令 
成 交 ， 经 纪 商 登记 后 ， 根 据 交易 情况 对 客户 保证 金 账户 进行 每 日 清算 ， 另 一 方面 ， 通 知 清 
算 所 ， 由 清算 所 对 其 会 员 的 每 一 笔 交 易 进行 登记 ， 并 作 每 日 清算 。 

5， 外 汇 期 货 交 易 的 应 用 愉 

A -为 投机 。 

1) 套 期 保值 

套 期 保值 也 称 “ 对 冲 交 
价格 波动 风险 的 一 种 经 济 活动 
格 与 现汇 价格 变动 方向 吉星 
对 所 持 有 的 外 汇 债权 或 债务 进行 
套 期 保值 两 种 形式 。 
(D 买 :入 套 期 保 人 


























交易 ”或 “对 冲 操作 : 
wn 


2 和 
dging) 也 称 “ 
i 
期 货 价格 上 涨 时 


达到 保值 目的 TR 

例如 ， >) 月 10 日 美国 某 公司 从 英国 进口 了 一 批 价值 250 000 英镑 的 商品 ，3 个 月 
后 支付 货款 ， 市 场 即 期 汇率 为 GBP1 二 USD1.842 0。 为 防止 3 个 月 后 英镑 升值 ， 而 使 进口 
成 本 增加 , 该 公司 买 入 4 份 9 月 到 期 的 英镑 期 货 合约 , 合约 总 值 为 250 000 英镑 (4 x 62 500)， 


约定 价格 为 GBP1 二 USD1.842 5。3 个 月 后 ， 英 镑 果然 升值 ，9 月 市 场 即 期 汇率 为 GBP1= 
USD1.865 4， 期 货 价格 为 GBP1=USD1.869 0。 则 套 期 保值 过 程 见 表 3-2。 


表 3-2 多 头套 期 保值 


LE era sr 市 场 
进行 套 期 保 人 要 是 根据 外 汇 期 货 价 
拒 人 eet 已 达到 
外 汇 期 货 套 期 保值 分 为 买 入 套 期 保值 和 卖 出 


A ee “ 买 进 对 冲 ”。 它 指 在 现货 市 
页 务 人 )， 先 在 期 货 市 场 买 入 期 货 以 锁 


et }， Da 市 场 价格 变动 的 损失 ， 








定 外 汇 的 价格 ， 








外 汇 期 货 市 场 


6 月 10 日 

wy 250 000 英镑 

GBP1=USD1.842 0 

美元 ，250 000 x1.842 0 一 460 500( 美 元 ) 





6 月 10 日 

买 进 4 份 9 月 到 期 的 英镑 期 货 合约 

期 货 价格 : GBP1= 二 USD1.842 5 

价值 : 62 500 x4 x1.842 5 一 460 625( 美 元 ) 





9 月 10 日 

买 进 250 000 英镑 

汇率 : GBP1 王 USD1.865 4 

折合 美元 : 250 000x1.865 4 一 466 350( 美 元 ) 


9 月 10 日 

卖 出 4 份 9 月 到 期 的 英镑 期 货 合约 
期 货 价 格 : GBP1=USD1.8690 

价值 : 62 500x4x1.869 0 二 467 250( 美 元 ) 





损失 :466 350-460 500 二 5 850( 美 元 ) 





虱 利 : 467 250-460 625 一 6 625( 美 元 ) 


NS 
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(2) 卖 出 套 期 保值 (selling hedging) 也 称 “ 空 头套 期 保值 ^“ 卖 出 对 冲 ”。 它 是 指 在 现货 
市 场 上 处 于 多 头 地 位 的 人 ， 即 将 来 的 售 汇 者 (如 出 口 商 等 债权 人 )， 在 期 货 市 场 上 先 卖 出 期 
货 以 锁定 外 汇价 格 ， 当 将 来 期 货 价格 下 降 时 ， 再 将 其 买 入 ， 以 补偿 现货 市 场 价格 变动 的 损 
失 ， 达 到 保值 目的 。 

例如 ， 6 有 12 日 , 美国 公司 向 加 拿 大 出 口 100 万 加 拿 大 元 的 货物 ，3 个 月 后 以 加 
拿 大 元 结算 货款 。 市 场 即 期 汇率 为 CAD1 二 USD0.759 0。 为 防止 3 个 月 后 加 拿 大 元 贬值 带 
来 的 损失 ， 二 放大 国庆 CAD1 二 USD0.7580 的 价格 卖 出 10 份 9 月 到 期 的 加 拿 大 元 期 货 
合约 ， 合 约 总 值 为 1 000 000 加 元 (10X100 000)。3 个 月 后 ， 加 拿 大 元 果然 贬值 ，9 月 市 场 
即 期 汇率 为 CAD1= 二 USD0.757 0， 期 货 价格 为 CAD1=USD0.756 0， 其 套 期 保值 过 程 见 表 3-3。 























表 3-3 空头 套 期 保值 











12 日 


质 收 1 000 000 加 拿 大 元 | 期 的 加 拿 大 元 期 货 合约 












12 日 
1 000 000 加 拿 大 元 











| 买 入 10 份 9 月 到 期 的 加 拿 大 元 期 货 合约 
期 货 价 格 : CAD1=USD0.7560 











2) 投机 N99 

与 套 期 保值 a 市 债权 或 债务 ， 而 是 纯粹 根据 自己 对 外 货 期 
货 行情 变动 人 从 期 外 汇 期 货 价格 预期 外 汇 期 货 价格 下 降 则 先 卖 后 买 
的 交易 行为 。 外 ee 和 空头 投机 ( 卖 空 ) 两 种 做 法 。 

6， 外 汇 期 货 交 易 与 远 期 外 汇 交 易 的 比较 

外 汇 期 货 交易 与 远 期 外 汇 交易 极其 相似 ， 它 们 的 相同 点 
买 或 卖 出 外 汇 的 汇率 固定 下 来 ， 都 是 一 定时 期 以 后 交割 ， 而 
汇 的 目的 都 是 保值 或 投机 。 

外 汇 期 货 和 远 期 外 汇 交易 的 不 同 点 见 表 3-4。 






: 都 是 通过 合同 形式 ， 把 购 
` 是 即时 交割 ;购买 和 出 卖 外 





表 3-4 外 汇 期 货 与 远 期 外 汇 的 比较 









买卖 双方 签订 远 期 合约 ， 买 卖 双方 
(顾客 和 银行 ) 有 直接 合同 责任 关系 


成 交 单位 、 价 格 、 交 割 期 限 、 地 点 、 





方 或 卖方 与 结算 所 具有 合同 责任 关系 、 但 
买卖 双方 无 直接 合同 责任 关系 


有 统一 的 标准 化 的 规定 、 不 能 违反 








有 无 统一 的 标准 化 








规定 无 统一 规定 ， 由 双方 自由 协议 
是 否 收 手 续费 ih 结算 所 收 一 定 的 手续 费 ”| 银行 一 般 不 收 手续 费 
交易 者 的 资格 人 虽 无 资格 限制 ， 但 受 交易 额 限制 





(会 员 须 通 会 员 经 纪 人 ) 





‘Ta 
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不 同 点 
是 否 缴纳 保证 金 


外 汇 期 货 





缴纳 保证 金 一 般 不 缴纳 保证 金 


























交易 的 场所 和 ”| 在 具体 市 场 中 成 交 ; 市 场 上 公开 由 咕 为 实 | 无 具体 市场 、 通 过 急行 本 合 、 电 话 、 

方式 现 交易 的 主要 方式 电 传 交易 

买方 或 六 只 报 出 一 种 价格 ， 买方 具 报 买 | 买方 或 卖方 报 出 两 种 价格 ， 既 报 严 入 
价 ， 卖方 只 报 卖 价 价 ， 又 报 卖 出 价 

让 下调 接 成 交 | a 

es | 地 志和 wo 一 般 不 通过 经 纪 人 ， 不 收 位 多 

是 否 最 后 交割 。 。 | 一 错 不 最 后 交 制 ， 按 “以 卖 冲 买 " 或 “以 | 大 多 数 最 后 交 汕 












卖 冲 买 ”的 原则 冲销 合同 






3.2.7 “外汇 期 权 交易 
1， 外 汇 期 权 交易 的 概念 
et 是 赋予 其 买方 在 
数量 某 种 资产 的 权利 。 
人 j 权 是 期 权 的 一 种 ， 是 指 以 
具体 的 金融 期 权 形式 有 外 汇 期 权 人 
指数 期 权 等 。 
外 汇 期 权 又 称 货币 期 械 乡 起 指 期 权 的 购买 者 oh 期 权 的 出 售 者 一 笔 期 权 费 (保险 费 ) 
后 ， 获 得 J nn i 率 ( 即 执行 价格 ) 购 买 或 出 售 某 种 
货币 的 权力 。 期 内 ， 期 权 了 期 权 或 不 执行 期 权 。 但 是 ， 期 权 的 卖方 
必须 无 条 件 Pee 慷 买 方 的 执行 人 


2. 外汇 


1) 按 履 约 方式 划分 

外 汇 期 权 按 履约 方式 划分 ， 可 分 为 欧式 期 权 和 美式 期 权 。 

欧式 期 权 是 期 权 买 方 只 能 在 合约 到 期 日 才能 执行 期 权 。 由 于 这 种 期 权 在 欧洲 国家 比较 
流行 ， 故 称 为 欧式 期 权 。 

美式 期 权 是 指 期 权 买 方 在 合约 到 期 日 之 前 的 任何 一 个 营业 日 都 可 以 执行 期 权 。 美 式 期 
权 比 欧式 期 权 更 具 灵 活性 ， 对 于 卖方 而 言 ， 承 担 的 风险 更 大 ， 所 以 美式 期 权 的 期 权 费 比 欧 
式 期 权 高 。 

2) 按 双 方 权利 的 内 容 划 分 

外 汇 期 权 按 双方 权利 的 内 容 划 分 ， 可 分 为 看 涨 期 权 (call option) 和 看 跌 期 权 (put optio 

看 涨 期 权 又 称 买 入 期 权 ， 是 指 期 权 合 约 的 买方 在 支付 期 权 费 后 ， 有 权 在 约定 的 期 
按 约定 的 汇率 买 进 约定 数量 的 某 种 外 汇 的 权利 。 

看 跌 期 权 又 称 卖 出 期 权 ， 是 指 期 权 合约 的 买方 在 支付 期 权 费 后 ， 有 权 在 约定 的 期 
按 约定 的 汇率 卖 出 约定 数量 的 某 种 外 汇 的 权利 。 

3) 按期 权 的 特定 内 容 划 分 

外 汇 期 权 按 期 权 的 特定 内 容 划 分 ， 可 分 为 现汇 期 权 、 外 汇 期 货 期 权 和 期 货 式 期 权 。 

现汇 期 权 是 指 期 权 买 方 有 权 在 约定 期 限 内 按 约 定 汇率 买 进 或 卖 出 约定 数 的 某 种 现汇 的 期 权 。 


NS 





“人 金融 期 货 合约 为 标的 物 的 期 权 交易 形式 。 
tirrency option)、 利 率 期 权 、 股 票 期 权 和 股票 价格 






执行 期 权 。 








| 




















汪 
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外 汇 期 货 期 权 是 指 期 权 买 方 有 权 在 约定 期 限 内 按 约定 汇率 买 进 或 卖 出 约定 数量 的 某 种 


外 汇 期 货 的 期 权 。 





期 货 式 期 权 是 指 交 易 双 方 以 期 货 交 易 的 方式 来 进行 外 汇 期 权 交易 ， 又 称 “ 期 权 期 货 ”。 


3， 外 ; 


(D 交易 单位 (或 金额 ) 一 定 ， 如 通常 每 份 英镑 合约 的 金额 为 12 500 英镑 。 


[期 权 的 交易 要 点 


(2) 协定 汇率 以 美元 标 出 。 外 汇 期 权 交易 中 协定 汇率 就 是 执行 价格 ， 也 称 协 定价 格 或 


履约 价格 。 











(3) 期 权 费 (premium)， 又 称 期 权 价 格 或 保险 费 、 权 利 金 ， 是 期 权 合 约 的 价格 ， 由 期 权 
的 买方 支付 给 期 权 卖方 的 费用 。 无 论 期 权 买 方 是 否 执 行 期 权 合同 ， 这 笔 费用 都 归期 权 合 同 


买方 所 有 。 











(各 保证 金 。 期 权 买方 要 求 履约 时 ， 期 权 卖 方 有 按 协 议 沁 将 进 行 交割 的 义务 ， 为 确保 
期 权 合 约 的 履行 ， 期权 卖 方 必须 在 签订 合同 时 缴 付 保证 例 4x 保 证 爹 存 于 清算 所 保证 金 账户 ， 
随 市 场 汇 率 的 涨 跌 追 不 足 额 或 退还 多 余额 。 





4. 外 汇 期 权 的 主要 特征 





2) 忒 





对 于 儿 





最 大 收益 就 
外 汇 期 权 的 





(5) 交易 月 份 。 a 、6 月 、9 月 和 12 月 。 


外 汇 期 权 的 特征 主要 表现 在 以 下 人 个 态 商 。 


:双方 的 权利 和 义务 不 AN _ 
-期 权 的 交易 对 象 是 一 各 说 Si 以 买卖 基 种 货机 的 权利。 而 不 是 货币 本 身 。 因 此 其 
权 的 买方 有 权利 但 不 承担 


卖 双 方 的 收 剖 避 









的 3 
不 对 称 


: 方 只 有 有 权利 。 


的 期 权 费 ， 而 一 旦 歼 汇 期 权 买 方 在 价格 对 其 有 利 时 执行 了 期 权 ， 那 么 
卖方 就 要 遭受 无 限 的 风险 损失 。 


汇 期 权 的 实 为 而 言 ， 他 所 承担 的 最 夹 风险 就 是 所 支付 的 期 权 费 ， 当 外 汇 期 权 的 
oe 条 的 情况 下 执行 收益 可 能 是 无 限 的 。 外 汇 期 权 的 卖方 获得 的 
卖方 六 


3) 外 汇 期 权 交 易 的 对 象 是 标准 化 合约 

1982 年 12 月 ， 美 国 费 城 股票 交易 所 率先 推出 了 标准 化 的 货币 期 权 交 易 合 同 ， 随 后 芝 
加 哥 交 易 所 立即 效仿 ， 不 久 标准 化 的 交易 方式 又 传 到 其 他 西方 国家 。 外 汇 期 权 合 约 和 外 汇 
期 货 合约 一 样 ， 对 于 交易 币 种 、 合 约 面额 、 协 定价 格 、 到 期 月 份 、 到 期 日 等 进行 了 标准 化 


的 规定 。 例 
加 拿 大 元 、 

















如 ， 在 费城 股票 交易 所 ， 每 份 期 权 合约 的 金额 分 别 为 62 500 瑞士 法 郎 、50 000 
31 250 英镑 、50 000 澳大利亚 元 、6 250 000 日 元 。 


5。 外 汇 期 权 交 易 的 收益 和 风险 分 析 
- 般 来 说 ， 进 出 口 商 、 金 融 机 构 从 事 外 汇 期 权 交 易 有 4 种 基本 方法 ， 买 入 看 涨 期 权 、 


卖 出 看 涨 





权 、 买 入 看 跌 期 权 和 卖 出 看 跌 期 权 。 


4 种 基本 方法 的 外 汇 期 权 买卖 双方 芥 亏 状况 如 图 3-1 和 表 3-5 所 示 。 
图 3-1(D 是 买 入 看 涨 期 权 的 盘 亏 状况 。 


从 图 中 
费 OC 水平 
的 收益 ， 这 
的 期 权 费 0 


Mh 











可 以 看 出 ，Ox 是 协议 汇率 ，OC 是 期 权 费 。 期 权 买方 的 最 大 损失 不 会 超过 期 权 
， 随 着 汇率 的 上 升 ， 其 收益 也 递增 。 如 果 汇 率 升 到 OB， 期 权 买 方 就 可 获得 Or 
里 Ox 是 市 场 汇 率 高 出 协定 汇率 OX 的 部 分 给 期 权 买 方 带 来 的 收益 减 去 已 付出 
C 后 的 净 收 益 。 如 果 汇 率 升 至 OA, 期 权 的 买方 履行 权利 的 收益 正好 正好 等 于 支 








收益 最 大 ， 


递减 
直入 





其 最 


支付 


价格 
是 
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出 的 期 权 费 OC，A 点 为 鼻 亏 平衡 点 。 





图 3-1(D 是 卖 出 看 涨 期 权 的 琢 亏 状况 。 
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从 图 中 可 以 看 出 ， 当 市 场 汇 率 朝 着 期 权 卖 方 预测 方向 变动 即 汇率 下 跌 时 ， 期 权 卖方 的 





不 过 其 最 大 收益 就 是 收取 的 期 权 费 OC; 但 当 市 场 汇率 看 涨 时 ， 期 权 卖方 的 收益 


， 在 汇率 涨幅 超过 OA 水 平时 ， 期 权 卖 方 开始 从 收益 转 为 亏损 ， 而 且 随 着 汇率 的 继续 


， 气 损 将 越 来 越 大 ， 而 且 不 封顶 。 
图 3-1(ID 是 买 入 看 跌 期 权 的 春 亏 状况 


从 图 中 可 以 看 出 ， 当 汇率 朝 着 期 权 卖 方 预测 方向 变化 即 下 跌 时 ， 其 收益 越 来 越 大 ， 但 
大 收益 为 OE， 即 执行 价格 (协定 汇率 ) 减 去 期 权 费 ， 其 损失 是 有 限 的 ， 最 大 损失 是 先前 


的 期 权 费 OC。 
图 3-1(GV) 是 卖 出 看 跌 期 权 的 盘 亏 状况 











(协议 汇率 ) 减 去 期 权 费 ， 当 汇价 上 升 时 ， 期 权 卖 太 


权 费 OC。 
损益 人 


(D 头 入 看 涨 期 权 的 看 气 状 况 
损益 人 





(UD 买 入 看 跌 期 权 的 列 气 状况 











益 ， 但 其 所 得 最 大 收益 就 


从 图 中 可 以 看 出 ， 当 汇价 下 跌 时 ， et OE， 即 执行 








损益 





(ID) 卖 出 看 涨 期 权 的 莉 己 状况 








(IV) 卖 出 看 跌 期 权 的 鼻 亏 状况 


图 3-1 外 汇 期 权 买卖 双方 盈亏 状况 


NN 
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表 3-5 ”外汇 期 权 合约 买卖 双方 盈亏 的 状况 
合约 种 类 | 价格 实际 变动 合约 买方 合约 卖方 
es 不 利 
i 价格 上 涨 人 关 最 大 损失 ， 有 头寸 则 损失 有 限 ， 
人 > 无 头 十 则 损失 无 限 
区 不 利 (不 执行 合约 ) 有 利 
最 大 损失 ， 期 权 费 最 大 收益 : 期 权 费 
靖 不 利 (不 执行 合约 ) 有 利 
看 跌 期 权 价格 上 涨 。 | 最 大 损失 ， 期 权 费 最 大 收益 :期 权 费 
( 卖 出 期 权 ) 1 本 旋 有 利 (执行 合约 ) 不 利 
最 大 收益 : 执行 价格 一 期 权 费 ”| 最 大 损失 : 执行 价格 一 期 权 费 
6 外汇 期 权 交 易 的 应 用 KW 
D 买 入 看 涨 期 权 A 
通常 是 有 外 汇 债务 的 进口 商 和 借款 者 为 遂 率 上 升 的 风险 ， 通 过 买 入 外 汇 看 涨 
期 权 ， 可 以 达到 保值 的 目的 。 在 看 涨 期 权 [ ， 如 果 市 场 即 期 外 汇 交 易 汇 率 高 于 期 权 
合约 中 的 约定 汇率 (一 般 称 为 执行 价 WE )， 就 执行 期 权 ; 如 果 市 场 即 期 外 汇 交 易 
汇率 低 于 期 权 的 协定 价格 ， 就 放 RR 
例如 ， 美 国 某 进 口 商 3 / pe 进口 一 套 100, 沁 全 镑 的 机 器 设备 ，3 个 月 后 交 货 付 
款 。 为 了 避免 3 2 由 于 英镑 天 信 dt 该 公 
司 买 进 16 份 期 限 为 6 请 的 英 USD1S0 Mg” 合约 的 面额 为 6.25 万 英镑 )， 已 知 3 
月 初 市 场 即 人 BP1 王 USD1.4 月 英镑 看 涨 期 权 协 定价 格 为 GBP1 一 
USD1.450 0， A 为 每 英镑 2 美 分 。 C3 个 月 后 市 场 即 期 外 汇 交 易 汇率 可 能 出 现 以 下 
3 种 情况 : GI USD1.500 0，GBP1=USD1.400 0; GBP1 二 USD1.450 0， 则 该 公司 应 如 
何 操作 ? 
分 析 : (D 在 GBP1=USD!, 490 0 的 情况 下 ， 英 镑 的 即 期 外 汇 交 和 
价格 (GBP1 二 USD1.450 0)， 公 司 选择 执行 期 权 ， 按 协定 价格 买 进 镑 ， 需 支付 145 








万 美元 ， 支 付 其 
USD1.490 0 的 江 





买 入 100 


(2) 在 GBP1=USD1.400 0 的 情况 下 ， 英 镑 的 卓 
(GBP1 二 USD1.450 0)， 公 司 放弃 执行 期 权 ， 在 市 场 上 按 GBP1 王 USD1.400 0 汇率 直 


万 英镑 ， 








期 外 汇 交易 汇率 低 于 期 权 





100 万 英镑 ， 只 需 支 付 140 万 美元 ， 加 上 期 权 费 2 万 美元 ， 共 花费 142 美元 。 
则 要 支出 147 万 美元 。 所 以 放弃 期 权 。 


(3) 在 GBP1=USD1.4 
执行 期 权 与 否 的 结果 都 
买方 最 大 的 损失 。 

2) 买 入 看 跌 期 权 

通常 是 有 外 汇 资产 的 


50 0 的 情况 下 ，3 个 月 后 


- 样 ， 虽 然 支付 了 2 万 美元 





8 口 商 和 投资 者 为 避免 外 让 


的 即 期 汇率 等 于 协定 价格 ， 
的 期 权 费 ， 但 固定 了 成 本 ， 





[汇率 下 跌 的 风险 ， 
期 权 ， 可 以 达到 保值 的 目的 。 在 看 跌 期 权 有 效 期 内 ， 如 果 市 场 即 期 外 汇 交易 汇率 人 


权 费 2 万 美元 ， 共 支付 147 万 美元 ; 如 该 公司 没有 购买 期权， 按 GBP1= 
需 支 付 150 万 美元 ， 通 过 利用 期 权 交 易 ， 节 省 3 万 美元 。 


的 协定 价格 


而 





比 
这 


入 外 汇 看 跌 
氏 于 期 权 








的 协定 价格 ,就 执行 期 权 ; 如 果 市 场 即 期 外 汇 交 易 汇率 高 于 期 权 的 执行 价格 ， 就 放弃 期 权 。 


PT/ 
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例如 , 假设 某 公 司 预 计 3 月 初 向 英国 出 口 了 一 批 商 品 ，6 个 月 后 将 收 到 125 000 英镑 的 
货款 。 为 防范 汇率 下 跌 的 风险 ， 便 买 进 2 份 9 月 英镑 看 跌 期 权 ( 每 份 英镑 期 权 合约 的 面额 为 
62 500 英镑 )。 已 知 : 3 该 吃 市 场 即 期 外 汇 交易 汇率 为 GBP1 二 USD 1.450 0，9 月 英镑 看 跌 
期 权 执行 价格 为 GBP1 二 USD 1.440 0， 期 权 费 为 每 英镑 0.02 美元 。 假 设 6 个 月 后 市 场 即 期 
外 汇 交 易 汇 率 可 能 出 现 以 下 3 种 情况 : GBP1==USD1.410 0; GBP1= 二 USD1.480 0; GBP1= 
USD1.440 0， 则 该 公司 应 如 何 操作 ? 

分 析 : (0 在 GBP1 王 USD1.410 0 的 情况 下 ， 英 镑 的 即 期 外 汇 交易 汇率 低 于 期 权 的 协定 
价格 (GBP1 王 USD1.440 0), 公司 选择 执行 期 权 , 按 协 定价 格 卖 出 125 000 英镑 , 收入 180 000 
美元 ， 减 去 支付 的 期 权 费 2 500 美元 ， 共 收入 177 500 美元 ， 如 该 公司 没有 购买 期 权 ， 按 
GBP1 王 USD1.410 0 的 汇率 卖 出 125 000 英镑 ， 只 收入 176 250 美元 ， 通 过 利用 期 权 交易 ， 
多 收入 1 250 美元 。 

(2) 在 GBP1=USD1.4800 的 情况 下 ， 英 镑 的 即 期 
(GBP1 二 USD1.440 0)， 公 司 放 弃 执行 期 权 ， 在 市 坟 
USD1.480 0 直接 卖 出 125 000 英镑 ,收入 185 0 
182 500 美元 。 而 执行 期 权 则 只 收入 17750 美 

(3) 在 GBP1=USD1.440 0 的 情况 下 3 
执行 期 权 与 否 的 结果 都 一 样 ， 虽 然 喜 


权 买 方 最 大 的 损失 。 心 
3.2.8 互 换 交 易 小 


A pe i ee - 段 时 间 内 互 换 一 系列 世 
货币 流量 的 交易 刀 换 交易 的 基本 类 型 和 有 丙种 即 利率 互 换 (interest rate swaps) 和 货币 互 换 
(currency swa / f 

利率 互 换 和 货币 互 换 是 国际 金融 市 场 上 最 为 活跃 的 互 换 交易 。 利 率 互 换 是 根据 交易 双 
方 存在 信用 等 级 、 筹 资 成 本 和 负债 结构 的 差异 ， 利 用 各 自在 国际 金融 市 场 上 的 筹集 资金 
相对 优势 ， 将 同一 种 货币 的 不 同 利率 的 债务 进行 对 双方 有 利 的 安排 。 

1. 利率 互 换 

1) 利率 互 换 的 概念 
利率 互 换 是 指 交易 双方 在 一 定时 期 内 针对 某 一 名 义 本 金 交换 不 同 计 息 方法 的 利息 支付 
































- 奖 鲍 江 率 高 于 期 权 的 协定 价格 
即 期 外 汇 交 易 汇 率 GBP1 = 
减 掉 期 权 费 2 500 美元 ， 最 后 收入 
所 的 即 期 汇率 等 于 协定 价格 ， 此 时 该 公司 
00 美元 的 期 权 费 ， 但 固定 了 成 本 ， 这 也 是 期 





E> 











Es 


利率 互 换 仅 交换 利息 ， 而 不 进行 本 金 互 换 。 通 过 这 种 交易 ， 当 事 人 可 将 某 种 利率 的 资 
产 或 负债 换 成 另 一 种 利率 的 资产 或 负债 。 交 易 双 方 的 目的 都 在 于 降低 借用 资金 的 利息 开支 ， 
得 到 自己 所 希望 的 利息 支付 方式 (固定 或 浮动 )。 利 率 互 换 同 时 需要 银行 或 其 他 金融 机 构 
为 媒介 进行 。 
利率 互 换 的 依据 是 比较 优势 的 原理 ， 互 换 当 事 人 利用 利率 互 换 的 最 直接 动因 在 于 ， 能 
够 以 比 债券 市 场 利率 或 银行 贷款 利率 更 低 的 利率 水 平 筹集 资金 ， 从 而 获得 成 本 利益 
利率 互 换 有 固定 利率 和 浮动 利率 互 换 及 浮动 利率 和 浮动 利率 互 换 两 种 基本 形式 。 
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2) 利率 互 换 的 运用 
假定 A 公司 在 欧洲 美元 市 场 筹 资 ,固定 利率 为 10%, 浮动 利率 为 LIBOR; B 公司 在 同 
-市 场 上 筹资 的 固定 利率 为 12.5%, 而 浮动 利率 为 LIBOR 十 0.5%.。 它 们 的 筹资 成 本 见 表 3-6。 


表 3-6 A、B 两 银行 的 筹资 成 本 









浮动 利率 














A 公司 LIBOR 
B 公司 LIBOR 十 0.596 
筹资 成 本 差额 0.5% 


如 果 A 公司 需要 1 亿美 元 的 浮动 利率 借款 ， 而 B 公司 需要 1 亿美 元 的 固定 利率 借款 ， 


这 里 有 两 种 选择 : 
第 一 种 选择 是 A 公司 和 B 公司 分 别 按照 自己 所 和 A 己 所 需 的 款项 , 那 
么 A 公司 直接 以 LIBOR 借 浮动 利率 美元 , 而 B a 12.5% 的 固定 利率 借 1 亿美 元 。 
第 二 种 选择 是 进行 利率 互 换 ， 虽 然 A Sa 则 率 市 场 上 都 具有 绝对 优势 ， 但 在 固 
定 利 率 市 场 上 ，A 公司 比 B lg .5%， 而 在 浮动 利率 市 场 上 ，A 公司 比 B 
公司 的 绝对 优势 为 0.5%。 这 就 是 二 在 固定 利率 市 场 上 有 比较 优势 ,而 B 公司 在 浮 
动 利率 市 场 上 有 相对 优势 。 os 可 以 利用 各 上 WTA 然后 互 换 ， 





从 而 达到 共同 降低 成 本 的 日 的 4 四 \ 司 以 10% 固 定 借 1 亿美 元 ,而 了 B 公 司 以 LIBOR 
十 0.5% 的 利率 去 借 浮动 利 斋 忆 作 美 元 。 由 于 本 4 ， 收 双方 不 必 交 换 本 金 ， 而 只 交换 利 
息 的 现金 流 ， 即 A 公司 简 -By 公司 支付 浮动 利息 。 惟 公司 向 A 公司 支付 固定 利息 。 

通过 发 挥 各 上 ee 4 筹资 成 本 降低 额度 为 双方 互 换 前 的 总 的 筹 
资 成 本 (LIBORA32199 减 去 双方 互 换 司 移 总 的 筹资 成 本 (10% 十 LIBOR 十 0.599， 其 值 为 


















29%。 这 就 是 互 狗 利益 。 互 换 利益 是 双方 合作 的 结果 ， 理 应 由 双方 分 享 。 具 体 分 享 比例 由 双 
方 谈 判决 定 。 


然后 , 按 双 方 约定 的 条 件 进行 利率 支付 的 互 换 ,不 妨 设 这 一 约定 条 件 为 A 公司 按 LIBOR 
浮动 利率 支付 利息 给 B 公司 ，B 公司 按 11% 的 固定 利率 支付 给 A 公司 ， 双方 再 按 各 自 借款 
的 利率 支付 给 提供 资金 者 。 利 率 互 换 的 流程 如 图 3-2 所 示 。 
LIBOR 的 


10% 的 浮动 利率 


国定 利 六 


LIBOR 十 0.5% 的 
浮动 利 六 







11% 的 
固定 利率 


图 7-5 利率 互 换 流程 
通过 利率 互 换 ， 则 有 : 
A 公司 实际 筹资 利率 = 二 10% 十 LIBOR 一 11% 二 LIBOR 一 1% 
式 中 ，10% 是 A 公司 支付 给 固定 利率 贷款 人 的 利率 ，LIBOR 是 A 公司 支付 给 B 公司 的 浮 
动 利率 ，11% 是 A 公司 得 到 的 B 公司 支付 的 固定 利率 . 交换 结果 是 A 公司 的 筹资 利率 比 交 
换 前 (LIBOR) 降 低 了 1%。 


‘Ty 























外 汇 交易 和 汇率 折算 ,nn 和 章 





B 公司 实际 筹资 利率 二 (LIBOR 十 0.5%) 十 11% 一 LIBOR 二 11.5% 
式 中 ，LIBOR 十 0.5% 是 B 公司 支付 给 浮动 利率 贷款 人 的 利率 ,11% 是 B 公司 支付 给 A 公司 
的 固定 利率 ，LIBOR 是 B 公司 得 到 的 A 公司 支付 的 浮动 利率 。 交 换 结 果 是 B 公司 的 筹资 
利率 比 交 换 前 (12.5%) 降 低 了 1%。 
2. 货币 互 换 


1) 货币 互 换 的 概念 

货币 互 换 是 指 交易 双方 在 一 定期 限 内 ， 将 一 定数 量 的 一 种 货币 的 本 金 与 另 一 种 货币 的 
等 价 本 金 进行 交换 。 货 币 互 换 的 主要 原因 是 双方 在 各 自 国家 中 的 金融 市 场 上 具有 比较 优势 。 
货币 互 换 是 一 种 常用 的 保值 工具 ， 主 要 用 于 控制 中 长 期 汇率 风险 ， 把 以 一 种 外 汇 计 价 的 债 
务 或 资产 转换 为 另 一 种 外 汇 计价 的 债务 或 资产 ， 可 以 达到 规避 汇率 风险 、 降 低 成 本 的 目的 。 
货币 互 换 包括 固定 利率 货币 互 换 、 固 定 利率 与 浮动 利率 货 浮动 利率 与 浮动 利率 货 
币 互 换 3 种 情况 。 在 此 只 介绍 固定 利率 货币 互 换 。 & 

2) 货币 互 换 的 运用 

彼 定 A 公司 是 美国 的 一 家 跨国 公司 。 它 想 互 换 的 方式 资助 其 在 英国 的 子 公司 
B， 向 B 公司 提供 一 笔 英镑 的 优惠 贷款 ， 而 美 借 跨国 公司 并 无 英镑 优惠 利率 的 筹资 能 力 。 
与 此 同时 ,一 家 英国 的 C 公司 需 用 美 鸭 资 仁 进行 海外 投资 , 却 无 美元 优惠 利率 的 筹资 能 力 。 
这 时 ，A 公司 与 C 公司 可 通过 货币 齐 虽 各 自 所 需 的 货币 和 低 成 本 的 融资 条 件 ， 并 可 有 
效 地 避免 江 We 险 损失 。 i 3 步 。 


第 一 步 : 本 金 初 次 互 Se 

A 公司 按 即 期 汇率 次 以 美元 同 某 银行 调换 ; i -要 贷款 给 B 公司 的 本 金 金额 的 英镑 ， 
然后 以 公司 ge 拨 给 B 公司 。 人 关外 与 A 公司 互 换 货 币 的 同时 ， 
又 安排 了 we 的 资产 互 换 交 易 > 荐 代理 C 公司 用 英镑 资产 以 即 期 汇率 万 购 买 由 A 
公司 提供 的 美 欢 资 产 ， 此 公司 用 获得 美元 资产 由 债券 。 完 成 了 本 金 初 次 互 换 。 其 操 
作 流程 如 图 3-3 所 示 。 





























































英镑 本 爹 英镑 本 金 













侦 券 美 加) 


3-3 ”本 人 金 初次 互 换 


第 二 步 : 利息 互 换 。 

货币 互 换 交 易 期 间 ，A 公司 将 向 B 公司 贷款 获得 的 固定 利率 的 英镑 利息 ， 在 付 息 日 完 
全 支付 给 银行 ， 同 时 从 银行 收取 相应 固定 利率 的 美元 利息 ， 银 行 支付 给 A 公司 的 固定 利率 
的 美元 利息 ,实际 上 是 英国 C 公司 把 投资 美元 债券 获得 的 固定 利率 的 美元 利息 付 给 银行 的 。 
这 样 就 完成 了 利息 互 换 ， 其 操作 流程 如 图 3-4 所 示 。 





Sa 





国际 (人 


英镑 利息 英镑 利息 












图 3-4 利息 互 换 
第 三 步 : 到 期 本 金 再 次 交换 。 
在 交易 的 到 期 日 , 美国 A 公司 用 从 子 公司 B 收回 的 英镑 贷款 以 不 变 的 汇率 闭 从 银行 换 
回 美元 本 人 金 , 银行 支付 给 美国 A 公司 的 美元 本 金 实 际 上 是 英国 心 公司 从 银行 换 回 英镑 本 金 
的 那 部 分 美元 。 其 操作 流程 如 图 3-5 所 示 。 


通过 这 一 系列 的 操 
的 目的 。 另 外 ， 得 


NX! 


国 A 公 可 均 达到 了 低 成 本 融资 和 规避 汇率 风险 
2 也 可 以 是 真实 本 金 的 相互 划拨 。 


3 汇率 折算 与 进出 口 报价 


外 汇 交 易 是 牵涉 到 不 同 货币 ， 在 不 同时 期 ， 以 不 同方 式 进行 的 买卖 交割 。 两 种 货币 之 
间 的 比价 在 不 同 的 外 汇 交 易 形 式 下 ， 其 最 后 的 比率 是 不 同 的， 但 它们 之 间 有 具有 紧密 的 内 在 
联系 。 了 解 这 些 比价 之 间 的 内 在 联系 ， 掌 握 其 折算 方法 ， 不 仅 对 搞 好 国际 金融 业务 、 减 组 
外 汇 风险 有 重大 作用 ， 而 且 对 搞 好 对 外 经 济 贸 易 实务 、 做 好 对 外 报价 、 提 高 企业 的 经 济 效 
益 也 有 重要 意义 。 


3.3.1 ” 即 期 汇率 下 的 外 币 折 ( 换 ) 算 
1. 外 币 / 本 币 折 本 币 / 外 币 


外 币 /本 币 就 是 一 单位 外 币 等 于 多 少 本 币 的 意思 。 本 币 /外 币 就 是 一 单位 本 币 等 于 多 少 外 
币 的 意思 。 外币 /本 币 折 本 币 /外 币 就 是 将 一 单位 外 币 等 于 多 少 本 币 折算 成 一 单位 本 币 等 于 多 
少 外 币 。 一 个 国家 或 地 区 外 汇市 场所 公布 的 汇率 表 常 为 1 单位 或 100 单位 外 币 等 于 多 少 本 
币 ， 而 不 公布 1 单位 本 币 等 于 多 少 外 币 。 如 果 外 国 进口 商 要 求 本 国 商 人 对 其 报 出 出 口 商品 
本 币 价格 的 同时 ， 再 报 出 外 币 的 价格 ， 这 时 就 要 将 商品 的 本 币 价格 ， 折 成 外 币 向 其 发 盘 。 
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因此 要 学 会 1 单位 本 币 等 于 多 少 外 币 的 折算 方法 。 只 要 用 1 除 以 本 币 的 具体 数字 即 可 1 单 
位 本 币 折 多 少 外 币 。 
2. 外 币 /本币 的 买 入 一 卖 出 价 折 本 币 / 外 币 的 买 入 一 卖 出 价 
这 就 是 将 一 单位 外 币 对 本 币 的 买 入 价 与 卖 出 价 ， 折 成 一 单位 本 币 对 外 币 的 卖 出 价 和 买 
入 价 ， 也 即 已 知 外 币 对 本 币 的 买 入 一 卖 出 价 ， 求 本 币 对 外 币 的 买 入 一 卖 出 价 。 其 计算 方法 
是 ， 求解 的 本 币 / 外 币 的 买 入 价 ， 要 用 1 除 以 原来 的 外 币 /本 币 的 卖 出 价 ， 求解 的 本 币 /外 币 
的 卖 出 价 ， 要 用 1 除 以 原来 的 外 币 /本 币 的 买 入 价 。 现 举例 如 下 。 
例如 ， 香 港 外 汇市 场 某 日 牌价 为 USD1= 二 HKD 7.797 0/7.804 0， 求 港元 对 美元 的 汇率 
求 港元 竞 美 元 的 买 入 价 ， 应 以 1 除 以 美元 /港元 的 卖 出 价 ， 即 1 除 以 7.8040， 即 
1/7.8040= 0.1281 。 
求 港元 竞 美 元 的 卖 出 价 ， 应 以 1 除 以 美元 /港元 的 买 


1/7.9970=0.1283 。 
因此 ， 港 元 竞 美元 的 汇率 应 为 HKD1 王 USD0. /0\128 3。 


在 外 贸 实务 中 ， 在 中 国 香港 市 场 如 将 二 成 本 换算 成 美元 成 本 即 可 按 上 述 方 


法 换算 ， 并 对 外 报价 。 
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即 1 除 以 7.7970， 即 


3. 不 同 外 币 之 间 的 折算 

el ota te 〖、 多 种 货币 ,图 此 ， 要 掌握 不 同 外 币 之 间 的 套 算 
方法 ， 以 有 利 币 之 间 如 何 折算 呢 ? 根据 国际 
外 汇市 场 美元 标价 法 和 gs | 线 左 方 
为 买 入 汇率 ， 斜 线 有 方 为 买 

(1) 基准 货币 4 

例如 ， 国 RY 
































USD1=CNY6.785 6/6.786 6, USD1=JPY81.241/81.251。 
求人 民 币 竞 日 元 的 汇率 。 
计算 方法 : 
wy、 美元 竞 日 元 的 买 入 汇率 
人 民 币 况 日 元 的 买 入 汇率 一 计 元 区 入 民 币 的 卖 出 汇率 
81.241 
6.7866 
一 11.971 
4 wis 美元 总 日 元 的 卖 出 汇率 
和信 民 而 竞 日 元 的 大 出 汇率 一 各 地 部 入 民 币 的 买 入 汇率 
81.251 
”6.7856 
一 11.974 





因此 ， 人 民 币 兑 日 元 的 汇率 为 CNY1 王 JPY11.97111.974。 

可 见 ， 在 美元 标价 法 下 计算 交叉 汇率 ， 是 将 两 项 基本 汇率 的 买 入 汇率 与 卖 出 汇率 分 别 
交叉 相 除 ， 规 则 是 下 面 的 数字 除 以 上 面 的 数字 ， 小 数字 除 以 大 数字 得 买 入 汇率 ， 大 数字 除 
以 小 数字 得 卖 出 汇率 ， 如 图 3-6 所 示 : 




















SS 





国际 人) 人 


USD/CNY 6.7856 6.7866 
交叉 相处 > 
USD/JPY 81.241 81.251 


3-6 ”基准 货币 相同 计算 交叉 汇率 示意 


2) 基准 货币 不 同 ， 标 价 货币 相同 ， 求 基准 货币 之 间 的 比价 : 交叉 相 除 
例如 ， 国 际 外 汇市 场 某 银行 报 出 非 美元 报价 法 的 澳大利亚 元 与 新 西 兰 元 竞 美 元 的 汇率 
分 别 为 AUD1=USD0.735 0/0.736 0，NZD1 王 USD0.603 0/0.604 0。 
求 澳大利亚 元 竞 新 西 兰 元 的 汇率 。 
计算 方法 : 
澳大利亚 元 竞 美 元 的 买 入 汇率 
澳大利亚 元 竞 新 西 兰 元 的 买 入 汇率 一 新 西关 元 放 医 二 的 垃 出 汇率 


A 





























利 亚 元 兑 美 元 的 卖 出 汇率 
新 西 兰 元 竞 美 元 的 买 入 汇率 
0.7360 


阁 导 元 的 汇率 为 AU ZD1.216 9/1.220 6 。 


避 标价 人 本纪 下 ， 求 两 种 基准 货币 之 间 的 汇率 ， 也 
卖 二 交叉 相 除 。 规 则 是 上 面 数字 除 以 下 面 数字 ， 
宗 以 小 数字 得 出 卖 出 汇率 ， 如 图 3-7 所 示 。 
AUD/USD 0.735 0. 0.7360 


交叉 相 除 了 
NZD/USD 0.603 0 0.6040 
图 3-7 基准 货币 不 同 计算 交 又 汇率 示意 


3) 非 美元 标价 与 美元 标价 间 ， 求 某 一 基准 货币 与 另 一 标价 货币 的 比价 ;， 同 边 相 乘 。 
例如 ， 国 际 外 汇市 场 某 银 行 报 出 的 美元 标价 的 美元 兑 瑞士 法 郎 与 非 美元 标价 的 英镑 竞 
美元 的 汇率 如 下 : USD1 二 CHF1.486 0/1.4870，GBP1=USD1.540 0/1.541 0。 
求 1 英镑 兑 瑞士 法 郎 的 汇率 。 
计算 方法 : 
英镑 兑 瑞士 法 郎 的 银行 买 入 汇率 三 英镑 竞 美 元 的 买 入 汇率 义 美元 兑 瑞士 法 郎 的 买 入 汇率 
三 1.5400X1.486 0 
=2.288 4 
英镑 兑 瑞士 法 郎 的 银行 卖 出 汇率 三 英镑 竞 美 元 的 卖 出 汇率 X 美 元 兑 瑞士 法 郎 的 卖 出 汇率 
=1.541 0X1.4870 
一 2.2915 





澳大利亚 元 竞 新 西 兰 元 的 卖 出 
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因此 ， 英 镑 兑 瑞士 法 郎 的 汇率 为 GBP1 王 CHF2.288 4/2.291 5。 
可 见 ， 在 美元 标价 法 和 非 美元 标价 法 各 占 其 一 的 情况 下 计算 某 一 基准 货币 与 另 一 标价 
货币 比价 的 方法 ， 是 将 两 项 基本 汇率 的 买 入 汇率 与 买 入 汇率 及 卖 出 汇率 与 卖 出 汇率 同 边 相 
乘 ， 规 则 是 小 数字 乘 以 小 数字 得 买 入 汇率 ， 大 数字 乘 以 大 数字 得 卖 出 汇率 ， 如 图 3-8 所 示 。 




















GBP/USD 1.5400 1.5410 
同 边 相 乘 
USD/CHF 1.4860 1.4870 


图 3-8 美元 标价 法 与 非 美元 标价 法 下 计算 交叉 汇率 示意 
3.3.2 ” 即 期 汇率 与 进出 口 报价 
1. 合理 运用 汇率 的 买 入 价 与 卖 出 价 


汇率 的 买 入 价 与 卖 出 价 之 间 一 般 相差 19o 一 39o, 评 商 如 果 在 货 价 折算 对 外 报价 与 
履行 支付 义务 时 考虑 不 周 ， 计 算 不 精 ， 5 角 ， 就 会 遭受 损失 。 在 运用 汇率 
































的 买 入 价 与 卖 出 价 时 ， 应 该 注意 下 列 问 题 : 
1) 本 币 折算 外 币 时 ， 应 该 用 买 入 价 > 9 
如 果 中 国 香港 出 口 商 的 商品 底 条 (港元 )， 但 客户 要 求 改 用 外 币 报价 ， 则 应 按 
本 币 与 该 外 币 的 买 入 价 来 折算 。 日 美元 对 海 元 的 买 入 汇 率 为 1 : 7.789; 卖 出 汇率 
为 1: 7.791。 设 某 港 商 出 口 en 100 000 » 外 国 进口 商 要 求 以 美元 向 其 报 
价 ， 则 该 港 商 应 根据 港元 球 疾 帮 的 买 入 价 ， 和 00 000 港元 折 成 美元 (1 : 7.789 一 
X : 100 000)， 向 其 2 美元 。 如 按 : 成 美元 (1 : 7.791=X : 100 000)， 则 仅 
报 12 835.32 美元 ee 折算 的 道理 在 于 : 出 口 商 原 收取 本 币 , 现 
改 收 外 币 ， 见 外 币 卖 给 银行 原来 本 币 。 出 口 商 卖 出 外 币 ， 即 为 银行 的 买 入 
故 按 买 入 价 折算 
2) 外 币 折算 本 币 时 ， 应 该 用 卖 出 价 
出 口 商 的 商品 底价 原 为 外 币 ， 但 客户 要 求 改 用 本 币 报价 时 ， 则 应 按 该 外 币 与 本 币 的 卖 
出 价 来 折算 。 如 上 例 的 外 汇 汇 率 ， 设 香港 某 服装 厂 生 产 的 每 套 西装 的 底价 为 100 美元 , 现 
外 国 进口 商 要 求 其 改 用 港元 对 其 报价 ， 则 该 服装 厂 根据 港元 对 美元 的 卖 出 价 ， 将 100 美元 
底价 折 成 港元 为 779.1 港元 100X7.791D 对 其 报价 。 如 按 买 入 价 折合 ， 则 仅 报 778.9 港元 。 
出 口 商 将 外 币 折 成 本 币 按 卖 出 价 折 算 的 道理 在 于 : 出 口 商 原 收取 外 币 ， 现 改 收 本 币 ， 则 需 
以 本 币 向 银行 买 回 原 外 币 。 出 口 商 的 买 入 ， 即 为 银行 的 卖 出 ， 故 按 卖 出 价 折算 。 
3) 以 一 种 外 币 折算 另 一 种 外 币 ， 按 国际 外 汇市 场 牌价 折算 
无 论 是 用 直接 标价 市 场 的 牌价 ， 还 是 用 间接 标价 市 场 的 牌价 ， 外 汇市 场所 在 国家 的 货 
币 均 视 为 本 币 。 如 将 外 币 折算 为 本 币 ， 均 用 卖 出 价 ;， 如 将 本 币 折算 为 外 币 ， 均 用 买 入 价 。 
例如 ， 我 国 某 出 口 商 原 以 美元 报价 ,每 件 商品 80 美元 ， 现 英国 进口 商 要 求 改 以 英镑 报 
价 。 当 日 纽约 外 汇市 场 即 期 汇率 为 GBP1 王 USD1.444 0/70( 直 接 标价 法 ) 。 这 时 我 国 出 口 商 应 
将 美元 视 为 本 币 ， 英 镑 视 为 外 币 。 将 美元 报价 改 为 英镑 报价 即 为 将 本 币 报价 折算 为 外 币 报 
价 ， 应 使 用 买 入 价 ， 应 报价 55.40 英镑 (80=1.444 0)。 如 果 以 当日 伦敦 外 汇市 场 的 牌价 作为 
依据 ， 则 美元 视 为 外 币 ， 英 镑 视 为 本 币 。 把 美元 报价 改 为 英镑 报价 ， 就 是 外 币 报价 折算 为 
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国际 OS 














接 标 价 法 )， 这 时 1.444 0 为 美元 的 卖 出 价 ， 则 报价 为 55.4 英镑 (80=1.444 0)。 
































本 币 报价 ， 应 使 用 卖 出 价 计算 。 如 果 当 日 伦敦 外 汇市 场 报价 也 为 GBP1 二 USD1.444 0/70( 间 


上 述 买 入 价 、 卖 出 价 折算 原则 ， 不 仅 适 用 于 即 期 汇率 ， 也 适用 于 远 期 汇率 。 买 入 价 与 


卖 出 价 的 折算 运用 是 一 个 涉外 经 济 工作 者 应 掌握 的 原则 ， 但 在 实际 业务 中 应 结合 具体 情况 ， 
灵活 掌握 。 例 如 ， 出 口 商 品 的 竞争 能 力 较 差 ， 库 存 较 多 ， 款 式 陈 旧 而 市 场 又 较 有 呆滞 ， 这 时 








出 口 报价 也 可 按 中 间 价 折算 ， 甚 至 还 可 以 给 予 适当 折 让 ， 以 便 扩大 商品 销售 。 
2. 即 期 汇率 表 也 是 确定 进口 报价 可 接受 水 平 的 主要 依据 























利用 不 同 货币 的 即 期 汇率 进行 套 ( 换 ) 算 ， 不 仅 对 做 好 出 口 报价 有 着 极其 重要 的 作 
而 且 对 核算 进口 报价 是 否 合理 、 可 否 接 受 也 起 着 重要 作用 。 
(D 将 同一 商品 的 不 同 货币 的 进口 报价 ， ORR 人 民 币 进行 比较 。 

















加 





润 。 








例如 ，2003 年 3 月 31 日 某 公 en 











进口 的 商品 ， 一 般 在 国内 销售 ， 因 此 ， 可 以 和 ee 以 计算 成 本 入 
欧 


1 利 


元 报价 的 ， 每 个 为 100 欧元 ; 


男 一 以 美元 报价 ， 每 个 为 108 美元 。 当 ed 率 分 别 为 EUR1 一 


CNY8.833 0/8.861 3, USD1=CNY8.263 a 
将 以 上 报价 折 成 人 民 币 进行 比较 ,/ 即 嗓 春 出 哪 种 货币 报价 相对 低廉 。 


美元 报价 折 和 人民币 : I 5.35( 元 )。 
欧元 报价 折 人 民利; me 886.13( 元 )。 









可 见 ， ee SR 成 本 ， 如 不 考虑 其 他 因素 ， 欧 元 


We 
2) 将 同一 商 上 i BKR 汕 汇率 折算 进行 比较 ， 而 以 当天 纽约 市 
场 的 美元 与 8 进行 核算 ， 也 可 短 乱 接受 何 种 货币 报价 较为 核算 。 


纽约 市 场 年 3 月 31 日 ， 美 元 竞 欧 元 的 汇价 为 EUR1=USD1.079 8。 按 此 比价 ， 


小 仪器 每 个 100 欧元 的 报价 折 美 元 为 100X1.079 8 二 10 798( 美 元 )。 而 小 仪器 男 一 美元 报价 
每 个 108 美元 ， 显 然 ， 不 考虑 其 他 因素 ， 接 受 100 欧元 报价 ， 不 接受 100 美元 的 报价 ， 在 


经 济 上 是 有 利 的 。 
3.3.3” 远 期 汇率 与 进出 口 报价 
(1) 汇率 表 中 远 期 贴 水 (点 ) 数 ， 可 作为 延期 收 款 的 报价 标准 。 














远 期 汇率 表 中 升水 货币 即 为 增值 货币 ， 贴 水 货币 即 为 贬值 货币 。 我 方 在 出 口 贸 易 





b 





国外 进口 商 在 延期 付款 条 件 下 ， 要 求 我 方 以 两 种 货币 报价 。 假 若 甲 币 为 升水 ， 乙 币 为 贴 水 ， 











如 以 甲 币 报价 ， 应 按 原 价 报 出 ; 如 以 乙 币 报价 ， 则 应 按 汇 率 表 中 乙 币 对 甲 币 贴 水 后 的 实 





: 际 








汇率 报 出 ， 以 减少 乙 币 贴 水 后 的 损失 。 所 以 ， 学 会 汇率 表 的 查阅 与 套 算 ， 对 正确 报价 有 着 














例如 ， 某 公司 向 美国 出 口 机 床 ， 如 即 期 付款 每 台 报价 2 000 美元 ， 现 美国 进口 商 



































的 即 期 汇率 为 USD1 二 CHF1.603 0/40，3 个 月 远 期 贴 水 125/135， 问 该 公司 应 报 多 少 瑞 
法 郎 ? 


求 


该 公司 以 瑞士 法 郎 报价 ， 并 于 货物 发 运 后 3 个 月 付款 ，3 ba de 


报 瑞士 法 郎 三 原 美元 报价 X 美 元 /瑞士 法 郎 3 个 月 远 期 实际 汇率 。 


本 


个 月 远 期 实际 汇率 买 入 价 ， 即 200 0X1.617 5 二 3 235( 瑞 士 法 郎 )。 


货 


贴 水 货币 报价 ， 出 口 商 根据 即 期 汇率 将 升水 货币 金额 换 
贴 水 损失 ， 应 再 将 一 定时 期 内 贴 水 率 加 在 折算 后 的 货 人 se 
人 交 到 收 汇 需 6 个 月 ， 
汇 引 4 麦 克朗 的 即 期 


某 


汇率 GBP1 一 DKK9.454 5/75，6 个 月 远 
应 报 多 少 丹麦 克朗 ? 


算 


肉 





月 


度 


， 所 以 英镑 视 为 本 币 5 朗 视 为 外 币 ， 
肉 的 丹麦 克朗 价格 应 XxX9.4575=108 
成 


外 汇 交 易 和 汇率 折算 ,ss 第 .2 章 


计算 思路 如 下 : 
(1) 查阅 当日 纽约 外 汇市 场 汇 价 表 。 








(2) 由 于 瑞士 法 郎 贴 水 125/135， 故 美元 兑 瑞士 法 郎 3 个 月 远 期 汇率 为 1.615 5/1.617 5。 
(3) 考虑 到 3 个 月 后 方 能 收 款 ， 故 将 3 个 月 后 瑞士 法 郎 贴 水 的 损失 加 在 货 价 上 ， 故 应 








(4 考虑 到 根据 纽约 外 汇市 场 汇价 表 来 套 算 ， 美 元 视 为 本 币 ， 瑞 士 法 郎 为 外 币 ， 根 据 
币 折 外 币 按 买 入 价 折 合 的 原则 ， 应 报 的 瑞士 法 郎 价 三 原 美元 报价 x 美元 兑 瑞士 法 郎 3 


(2) 汇率 表 中 的 贴 水 年 率 ， 也 可 作为 延期 收 款 的 报价 标准 。 











远 期 汇率 表 中 的 贴 水 货币 ， 也 即 具 有 贬值 趋势 的 货币 ， 该 货币 的 贴 水 年 率 ， 也 即 贴 水 


币 (对 升水 货币 ) 的 贬值 年 率 。 如 某 商品 原 以 较 硬 ( 升 水 ) 货 而 殷 价 ， 但 国外 进口 商 要 求 改 














例如 ， 革 食品 公司 冻 猪 内 原 报价 为 每 吨 1 150 其 名 


日 该 公司 应 客户 要 求 ， 改 报 丹 麦克 朗 ， 当 民 作 8 









MS 中 
人 12- 15.86 欧 尔 ， 由 水 年 率 为 31796。 该 公 
计算 的 程序 与 方法 如 下 。 

@ 将 每 吨 冻 猪肉 的 : a 算 为 丹麦 克朗 








4 麦克 朗 )。 


@ 由 于 该 笔 和 在 这 6 个 月 内 丹麦 克朗 对 英镑 贴 水 (贬值 


交 到 收 汇 需 生 
其 贴 水 年 率 涂 3M7986， 如 把 年 率 折 为 6 的 贴 水 率 ， 则 应 为 3.17%X 6/12=1.585% 。 
图 将 6 个 月 丹麦 克朗 对 英镑 的 贴 水 率 1.585% 附 加 于 货 价 上 ， 以 抵 补 丹麦 克朗 在 6 个 
内 价值 下 降 的 损失 ， 故 应 英镑 改 报 丹 麦克 朗 ，6 个 月 后 每 吨 冻 猪肉 收 丹 麦克 朗 的 数值 为 


10 876.125 X (1 十 1.58596) 二 11 048.511( 丹 麦克 朗 ) 
(3) 在 一 软 一 硬 两 种 货币 的 进口 报价 中 , 远 期 汇率 是 确定 接受 软 货币 ( 贴 水 货币 ) 加 价 
的 根据 。 























水 货币 )、 软 ( 贴 水 货币 ) 两 种 货币 报价 ， 其 以 软 币 报 价 的 加 价 幅度 ， 不 能 超过 该 货币 与 相 
货币 的 远 期 汇率 ， 否 则 可 接受 硬币 报价 ， 只 有 这 样 才 能 达到 在 货 价 与 汇价 方面 均 不 吃 王 
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的 。 
侦 





如 ， 某 日 ， 苏 黎 世 外 汇市 场 美 元 对 瑞士 法 郎 的 即 期 汇率 为 USD1 王 CHF 2.000 0， 


个 月 远 期 汇率 为 USD1 二 CHF 1.950 0。 


如 该 公司 要 求 瑞士 出 口 商 以 美元 报价 ， 则 其 报价 水 平 不 能 超过 瑞士 法 郎 对 美元 的 3 个 月 远 
期 汇率 ， 即 100 二 1.95 二 51.3( 美 元 )。 如 果 瑞 士 出 口 商 以 美元 报价 , 每 个 零件 超过 51.3 美元 ， 


某 公 司 从 瑞士 进口 机 械 零件 ，3 个 月 后 付款 ， 每 个 零件 瑞士 出 口 商 报价 100 瑞士 法 自 











则 该 公司 不 应 接受 ， 仍 按 每 个 零件 100 瑞士 法 郎 的 报价 。 











因为 接受 瑞士 法 郎 硬币 报价 后 ， 该 公司 以 美元 买 瑞士 法 郎 3 个 月 远 期 进行 保值 ， 以 








例如 , 在 进口 业务 中 , 某 一 商品 从 合同 签订 到 外 汇 付出 约 需 3 个 月 , 国外 出 口 商 以 硬 ( 升 


5 的 


货币 金额 的 同时 ， 为 弥补 


八 


ola -市 场 的 汇率 表 计 
形 新 算 外 币 应 接 买 入 价 原则 ， 每 吨 儿 


)， 


El 


应 


3 


Bb, 





防 





瑞士 法 郎 升 值 的 带 来 的 损失 ， 其 成 本 也 不 过 51.3 美元 (1 : 1.95=X : 100)。 可 见 ， 在 进口 业 
务 中 做 到 货 价 与 汇价 均 不 吃亏 , 硬币 对 软 币 的 远 期 汇率 是 核算 软 笔 加 价 可 接受 幅度 的 标准 。 


本 章 小 结 





外 汇市 场 是 指 经 营 外 汇 业 务 的 银行 .各 种 金融 机 构 及 公司 企业 与 个 人 进行 外 汇 买卖 和 调剂 外 汇 余 
缺 的 交易 场所 。 

外 汇市 场 的 类 型 根据 不 同 标 准 分 为 零售 市 场 和 批发 市 场 ; 有 形 市 场 和 无 形 市 场 ; 官方 外 汇市 场 、 
自由 外 汇市 场 和 外 汇 黑市 。 

外 汇市 场 主要 是 由 外 汇 银行 、 外 汇 经 纪 人 、 中 央 银 行 及 一 般 客户 等 构成 。 

外 汇 交易 形式 主要 包括 即 期 外 汇 交 易 、 远 期 外 汇 交 易 、 地 点 套 汇 交易 、 套 利 交 易 、 掉 期 交易 外 汇 
期 货 交易 、 外 汇 期 权 交 易 、 互 换 交易 等 。 兴 

即 期 外 汇 交 易 也 称 为 现汇 交易 ， 是 指 外 汇 银行 与 其 客户 或 
则 上 两 个 工作 日 内 办 理 交 割 的 外 汇 业 务 。 

远 期 外 汇 交 易 又 称 期 汇 交易 ， 定 ， 在 约定 的 到 期 日 ， 按 约定 的 币 


了 之 间 的 外 汇 买卖 成 交 后 ， 原 


种 、 金 额 、 汇 率 收 付 交 割 的 外 汇 交 易 。 
eh 同 交割 期 上 出 现 的 汇率 差异 ,为 赚 取 利润 而 


进行 的 外 汇 交 易 . 利用 同一 货币 在 不 同市 场 乓 出 进行 套 汇 叫做 地 点 套 汇 。 利用 同一 货币 在 不 同 


交割 期 上 的 汇率 差异 进行 的 套 汇 叫做 时 一 地 点 pe pt 
套利 交易 是 指 利用 不 同 国家 或 | 率 的 差异 ， A 较 低 的 国家 或 地 区 转移 到 利率 
较 高 的 国 een 利息 差额 收益 ee 套利 交易 由 非 抵 补 套利 和 抵 


补 套利 两 种 方式 。 
撞 期 交易 是 指 在 ee i 某 种 外 汇 的 同时 卖 出 交 日 期 限 不 同 的 等 作 


同一 外 汇 的 交易 。 

外 汇 期 货 ， 币 期 货 交易 ， 人 和 根据 成 交 单位 、 交 割 时 间 标 准 化 的 原则 
A 买卖 。 外 汇 期 货 合约 是 交易 双方 承诺 在 未 来 某 个 确定 的 日 期 、 按 事先 确定 的 价格 
交 庆 特定 标准 数量 外 汇 的 合约 - 

外 汇 期 权 又 称 货币 期 权 ， 是 指 期 权 的 购买 者 在 支付 给 期 权 的 出 售 者 一 笔 期 权 费 (保险 费 ) 后 ， 获 得 
一 种 可 以 在 合同 到 期 日 或 期 满 前 按 预 先 确定 的 汇率 ( 即 执行 价格 ) 购 买 或 出 售 某 种 货币 的 权力 。 在 期 权 
行使 期 内 ， 期 权 买 方 有 权 执行 期 权 或 不 执行 期 权 。 但 是 ， 期 权 的 卖方 必须 无 条 件 地 配合 期 权 买 方 的 执 
行 期 权 或 不 执行 期 权 。 

互 换 交易 是 指 交 易 双 方 通过 远 期 合约 的 形式 ,约定 在 未 来 某 一 段 时间 内 互 换 一 系列 的 货币 流量 的 
交易 。 互 换 交易 的 基本 类 型 有 两 种 ， 即 利率 互 换 和 货币 互 换 。 

在 进出 口 贸 易 中 ， 进 出 口 商 在 货 价 折算 对 外 报价 时 ， 应 遵循 本 币 折 算 外 币 ， 用 买 入 价 ; 外 币 折算 
本 币 ， 用 卖 出 价 的 原则 。 

远 期 汇率 与 进出 口 报价 有 着 密切 的 关系 。 汇率 表 中 远 期 贴 水 数 和 贴 水 年 率 ， 都 可 作为 延期 收 款 的 
报价 标准 ; 在 一 软 一 硬 两 种 货币 的 进口 报价 中 ， 远 期 汇率 是 确定 接受 软 货币 加 价 幅度 的 根据 。 





练 习 题 
一 、 选 样题 
1 外 汇市 场 的 实际 操纵 者 是 ( 。 )。 
A 外 汇 银行 B. 外 汇 经 纪 人 C. 中 央 银 行 D. 客户 
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为 ( 


价格 。 


则 应 报 多 少 美元 ? 





2. 起 息 日 是 指 ( 。 “)。 
A. 合同 签订 日 B. 交易 达成 日 C. 交割 日 D. 交易 谈 妥 后 第 一 个 工作 日 
3. 本 币 报价 改 为 外 币 报价 时 ， 应 按 ( 。 )。 
A. 买 入 价 B. 卖 出 价 C. 中 间 价 D. 美元 价 
4. 期 权 的 买方 必须 支付 一 定 的 ( 。“”) 以 购买 期 权 合 约 ， 这 就 是 期 权 的 价格 。 
A. 预付 款 B. 保险 费 C. 期 权 费 D. 保证 金 
5。 外 汇 期 货 交易 的 特点 包括 (  )。 
A， 期 货 合 同 金额 标准 化 B. 交割 日 期 固定 化 
C.， 外 汇 期 货 市 场 实行 会 员 制 D. 实行 保证 金 制度 
E. 绝 大 部 分 期 货 合同 都 通过 对 冲 方式 了 结 
二 、 填 空 题 
1. 如 果 一 种 货币 的 远 期 汇率 高 于 即 期 汇率 ， 称 为 ( ”); 如 果 一 的 远 期 汇率 低 于 即 期 汇率 ， 称 
)。 


2 
3 ( ， ) 是 期 货 交易 所 下 设 的 职能 机 构 ， 其 基本 工作 昂 双 方 最 后 的 业务 清算 。 
4， 在 期 权 交易 中 ， 对 期 权 买 入 者 而 言 ， 所 承担 的 支付 的 ( )。 

5 互 换 交 易 主要 包括 ( 。 ) 和 ( ”) 两 种 。 


.在 不 同 的 标价 法 下 ， 买 价 和 卖 价 的 位 置 不 同 。 pe 前 面 是 ( 。 )， 后 面 是 ( 。 )。 
为 


、 判 断 题 
1.， 如 果 两 国 利率 差 为 3%， 而 高 利 8 riot 2.75%， 则 套利 活动 可 行 。 ( ) 
2， 协 定价 格 ， 也 就 是 期 权 价格 ,北美 应 双方 约定 的 、 上 -时 间 ， 买 进 或 卖 出 一 定数 量 货币 的 
> ( ) 
3.“ 交 割 日 ”就 是 外 江 有 2 -个 营业 日 。 Wt ( ) 
.外 汇 期 货 交易 洋 卖 的 对象 是 外 汇 。 Ne ( ) 


. 掉 期 交易 可 此 放生 期 交易 和 用 成 ,但 是 不 可 以 由 两 笔 期 限 不 同 的 远 期 交易 构成 。 
1 


四 、 AN 


1. 已 知 伦敦 外 汇市 场 的 外 汇 牌价 为 即 期 汇率 GBP1 王 USD1.580 0/1.582 0，3 个 月 远 期 为 70/90。 

(D 美元 3 个 月 远 期 的 汇率 是 多 少 ? 

(2) 某 商 人 如 卖 出 3 个 月 远 期 美元 10 000， 届 时 可 以 换 回 多 少 英镑 ? (保留 小 数 点 后 两 位 ) 

(3) 如 按 上 述 汇率 ， 我 机 械 公司 出 口 一 批 机 床 ， 原 报价 每 台 18 000 英镑 ， 现 英 商 要 求 改 用 美元 报价 ， 


en 心 


2. 已 知 纽约 外 汇市 场 即 期 汇率 USD1= 二 CHF1.534 0，3 个 月 远 期 瑞士 法 郎 贴 水 30 点 。 又 知 一 年 期 美 


元 利率 为 5.1%， 一 年 期 瑞士 法 郎 利率 为 6.5%。 某 美国 商人 从 国内 银行 借 得 100 万 美元 。 不 考虑 套利 费用 。 


(1) 如 果 此 人 进行 抵 补 套利 ， 是 否 会 获 利 ? 

(2) 若 有 利 可 图 ， 可 获 利多 少 ? (结果 保留 整数 ) 

3. 某 日 3 地 外 汇市 场 汇率 为 

伦敦 市 场 : GBPIHKD =14.475 5， 

纽约 市 场 : GBP/USD==1.802 1， 

香港 市 场 :， USD/HKD==7.865 4。 

若 不 考虑 交易 费用 ， 

(1) 是 否 存在 套 汇 机 会 ? (请 计算 说 明 ) 

(2) 若 存在 套 汇 机 会 ， 以 10 万 美元 进行 套 江 交易， 应 如 何 进行 ? 莉 利多 少 ? (结果 保留 整数 ) 

4. 某 日 我 国 某 机 械 进出 口 公司 从 美国 进口 机 械 设备 。 美 国 出 口 商 采用 两 种 货币 报价 。 美 元 报价 单价 











为 USD6 000.00， 英 镑 报价 为 GBP4 000.00。 


NS 


国际 金融 


(D 若 当 日 人 民 币 对 美元 和 英镑 的 即 期 汇率 分 别 是 USD1 王 CNY6.267 1/6.2619，GBP1 王 CNY110.694 1/ 
10.740 5。 

(2) 车 当日 伦敦 外 汇市 场 的 即 期 汇率 为 GBP1 二 USD1.535 5/1.536 5。 

现 只 考虑 即 期 汇率 ， 在 以 上 两 种 情况 下 ， 我 国 公司 应 分 别 接受 那 种 货币 报价 ? 

五 、 思 考题 

1， 当 今 国际 外 汇市 场 主要 有 哪些 基本 特征 ? 


2， 什 么 是 升水 和 贴 水 ?在 不 同 标价 法 下 如 何 计算 远 期 汇率 ? 

3， 举例 说 明 什么 是 掉 期 交易 。 

4， 如 何 判断 闻 接 套 汇 的 可 行 性 ? 

5， 简 述 外 汇 期 货 交易 的 主要 交易 制度 。 

6， 外 汇 期 货 交 易 与 远 期 外 汇 交易 有 什么 异同 ? 

7. 举例 说 明 外 汇 期 货 交易 的 套 期 保值 功能 。 

8. 用 图 形 说 明 外 汇 期 权 买 卖 双方 的 收益 和 风险 状况 。 论 

9. rrr Mm nn 

六 、 案 例 分 析 

shan 亿 港 元 

1， 中 信 泰 富 简介 > RS 

中 信和 泰富 有 限 公司 (以 下 简称 中 信和 泰 企 中 国 中 信和 集团 有 限 公司 (以 下 简称 中 信和 集团 ) 中 信和 集 
团 在 香港 的 6 家 上 市 公司 之 一 。 中 信 泰富 发 展 有 限 公司 (以 下 简称 泰富 ) 成 立 于 1985 年 。1986 
年 通过 新 景 丰 公司 而 获得 上 市 地 便 * 尾 铭 公 月 ， 泰 富 发 行 Poneman 
限 公司 ， 使 中 信 集 团 (香港 ) nn 自 此 ， 中 信 集 团子 公司 。 

中 信 泰 富 于 香港 注册 成 准 ;- 于 香港 联合 交易 所 Extr， 状 为 恒生 指数 成 分 股 之 一 。 中 信 泰 富 之 最 大 股东 
为 中 国 国际 信托 投 ) 有 限 公司 ， 是 际 信托 投资 公司 的 全 资 附属 公司 。 


2008 年 10 日 ”中信 泰富 的 股价 暴 跳 4g 镶 ， 该 公司 此 前 承认 其 手中 的 杠杆 货币 头 十 有 可 能 导致 
近 20 亿美 元 的 损 灸 .这 家 颇具 声誉 的 公司 在 两 个 交易 日 中 市 值 蒸发 掉 了 2/3,， 成 了 在 全 球 金融 危机 中 首 批 
中 箭 落 马 的 中 国企 业 。 

2， 中 信和 泰富 巨 亏 案 简介 

中 信和 泰富 集团 为 减低 西 澳 洲 铁 矿 项 目 面 对 的 货币 风险 ,签订 若干 杠杆 式 外 汇 买卖 合约 以 对 冲 风险 。 自 
2009 年 9 月 7 日 察觉 到 该 等 合约 带 来 的 潜在 风险 后 ， 公 司 终止 了 部 分 合约 . 但 2008 年 7 月 1 日 ~10 月 
17 日 ， 该 公司 已 因此 亏损 8.07 亿 港 元 。 

这 起 外 汇 杠 杆 交 易 可 能 是 由 于 澳大利亚 元 的 走高 而 引起 的 。 中 信和 泰富 在 澳大利亚 有 一 个 名 为 
SINO-IRON 的 铁 矿 项 目 ， 该 项 目 是 西 澳 最 大 的 磁铁 矿 项 目 。 这 个 项 目 总 投资 约 42 亿美 元 ， 很 多 设备 和 投 
入 都 必须 以 澳大利亚 元 来 支付 。 中 信 泰 富 直至 2010 年 对 澳大利亚 元 的 需求 都 很 大 。 整 个 投资 项 目的 资本 
开支 ， 除 2009 年 之 前 的 16 亿 澳 大 利 亚 元 之 外 ， 在 项 目 进行 的 25 年 期 内 ， 还 将 在 全 面 营运 的 每 年 度 投入 
至 少 10 亿 澳 大 利 亚 元 ， 为 了 减低 项 目 面 对 的 货币 风险 ， 因 此 签订 若干 杠杆 式 外 汇 买 卖 合约 。 

2008 年 10 月 20 日 ， 中 信和 泰富 (00267) 发 布 公告 称 ， 公 司 为 减低 西 澳洲 铁 矿 项 目 面 对 的 货币 风险 ， 签 
订 若 干 杠杆 式 外 汇 买 卖 合约 而 引致 亏损 ， 实 际 已 亏损 8.07 亿 港元 。 至 10 月 17 日 ， 仍 在 生效 的 杠杆 式 外 
汇合 约 按 公平 价 定 值 的 亏损 为 147 亿 港 元 . 换言之 , 相关 外 汇合 约 导 致 已 变现 及 未 变现 亏损 总 额 为 155.07 
亿 港 元 。 

3.， 对 中 信 泰 富 对 冲 风险 外 汇合 约 风险 分 析 

外 汇 杠 杆 合同 被 普遍 认为 投机 性 很 强 , 属于 高 风险 产品 . 这 次 导致 中 信和 泰富 巨额 亏损 所 投资 的 杠杆 外 
汇合 约 ， 正 是 变种 累 股 证 (Accumulator)。 
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外 汇 交易 和 汇率 折算 ,ss: 第 -2 章 

“Accumulator” 的 全 名 是 knock out discount accumulator(KODA)， 因 其 杠杆 效应 ， 在 牛市 中 放大 收益 ， 
熊市 中 放大 损失 。 一般 由 欧美 私人 银行 出 售 给 高 资产 客户 。 累 股 证 其 实 是 一 种 期 权 产 品 ， 发 行商 锁定 股价 
的 上 下 限 ， 并 规定 在 一 个 时 期 内 (通常 为 一 年 ) 以 低 于 目前 股价 水 平 为 客户 提供 股票 。 

银行 向 客户 提供 较 现 价 低 596 ~ 10% 的 行使 价 ， 当 股价 升 过 现价 3% ~ 59 时 ， 合 约 就 自行 终止 。 当 股 
价 跌 破 行使 价 时 ， 投 资 者 必须 按 合约 继续 按 行使 价 买 入 股份 ,但 有 些 银行 会 要 求 投资 人 要 双 倍 甚至 三 倍 的 
吸纳 股份 

举例 来 说 ,假设 中 国 移动 通信 集团 公司 (以 下 简称 中 国 移动 股票 ) 现 价 为 100 港元 ,KODA 合约 规定 1096 
折 让 行使 价 ，3% 合 约 终止 价 ， 两 倍 杠杆 ， 一 年 有 效 。 也 就 是 说 ， 尽 管 中 国 移动 目前 股价 为 100 港元 ， 但 
KODA 投资 者 有 权 在 今后 的 一 年 中 , 以 90 港元 行使 价 逐 月 买 入 中 国 移动 股份 . 如 果 中 国 移动 股价 升 过 103 
港元 ， 合约 就 自动 终止 . 但 是 如 果 中 移动 股价 跌 破 90 港元 ， 投 资 者 必须 继续 以 90 港元 双 倍 吸纳 股份 ， 直 
至 合约 到 期 。 

这 样 的 产品 在 牛市 来 说 ， 无 疑 是 “天 上 掉 下 的 倍 馆 "。 et 不 少 股票 特别 是 中 资 股 音 
日 暴涨 的 不 在 少数 ， 这 对 于 KODA 投资 者 来 说 ， 就 像 “ 失 钱 ”元 经 常 在 签约 后 数 天 甚至 是 当 
日 自动 终止 ， 投 资 者 超 短 线 收益 20% 的 例子 不 胜 枚 举 。 据 统 Pn 在 香港 的 私人 银行 中 ， 有 超过 
七 成 投资 者 的 以 KODA 形式 购买 股票 。 私 人 银行 的 次 2 资金 一 半 以 上 ， 客 户 人 数 不 多 ， 但 是 
金额 庞大 ， 而 且 多 采用 杠杆 借贷 。 

不 过 ， 当 市 场 越 走 越 高， Co 的 富 人 们 开始 加 大 筹码 ， 他 们 似乎 不 知道 风险 
也 在 悄悄 倍增 。 在 2008 年 11 月 以 后 ， 港 省 ， 不 少 与 KODA 挂钩 的 热门 中 资 股 出 现 三 成 、 四 成 
甚至 五 成 的 跌幅 ，KODA 投资 者 们 也 只 SS 如 果 合 约 要 求 双 倍 吸纳 ,那么 连续 几 个 月 的 跌 势 对 于 
这 些 富 人 来 说 真是 不 堪 回 首 ， 

人 人 人 天 的 可 说 是 变种 
是 股份 ， 是 汇价 。 至 于 促 铺 对 象 ， 股 票 Accumulator 
则 主要 以 上 市 公司 及 2 对 象 

累计 目标 可 这 5 ed target knock-out forward contracts， 这 种 产品 的 原 
理 可 近似 看 作 向 对 手 方 购买 一 份 澳元 悦 美 元 的 看 涨 期 权 及 卖 出 两 份 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 都 是 
0.87。 当 澳元 汇率 高 于 0.87 美元 时 ， 中 信 泰 富 以 低 于 市 场 价 的 0.87 每 天 买 入 1 个 单位 外 汇 而 获 利 ， 但 当 
汇率 下 降 到 0.87 以 下 时 ， 则 中 信 泰 富 必 须 每 天 以 0.87 的 高 价 买 入 2 个 单位 外 汇 。 这 意味 着 ， 中 信 泰 窗 把 
宝 完全 押 在 了 多 头 。 

在 合约 开始 执行 的 7 月 初 ， 澳 元 对 美元 价格 持续 稳定 在 0.90 以 上 ， 澳 元 一 度 还 被 外 界 认为 可 能 冲击 
到 “平价 美元 ”的 地 位 。 这 样 的 一 份 合约 似乎 看 上 去 是 个 好 买卖 .但 是 到 了 8 月 上 句 ， 国 际 金 融 市 场 风云 
突变 ， 澳 元 竞 美元 接连 走低 ， 特 别 是 10 月 初 澳元 出 现 暴跌 ， 巨 亏 就 此 酿 成 . 

澳大利亚 元 竞 美元 汇率 从 2000 年 以 来 一 直 旦 单 边 上 行 趋势 ， 即 使 在 调整 期 跌幅 也 较 小 ， 因 此 当时 很 
难 预 料 到 短 短 3 个 月 内 , 澳大利亚 元 不 仅 跌 破 0.87， 而且 还 出 现 30%6 的 跌幅 .可 以 说 这 都 是 全 球 金融 动荡 
落 的 祸 。 

问题 : 

通过 对 中 信 泰 富 外 汇合 约 巨 亏 案 例 了 解 分 析 ， 谈 谈 你 对 各 种 外 汇 交 易 及 其 风险 的 认识 ， 以 及 你 对 各 种 
错综复杂 的 衍生 交易 工具 发 展 前 景 的 看 法 。 







:不同 之 处 ， 在 于 其 对 赌博 的 目标 ， 不 
个 人 投资 者 ， 而 变种 的 外 汇 Accumulator， 
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第 好 总 外 汇 风险 管理 


任教 学 目标 
通过 本 章 的 学 习 ， 字 所 外; 概念 、 外 汇 风险 的 构成 要 
素 及 外 汇 风险 的 分 类 ,重点 学 拭 Y 江 风险 管 理 的 一 般 方法 与 基本 
方法 ， 以 便 在 对 外 经 中 能 够 及 时 识别 风险 、 准 确 度量 


风险 、 成 功 规 避风 





相关 知识 
(D 外 汇 风险 的 含义 
(2) 外 汇 风险 的 构成 要 素 
(3) 外 汇 风险 构成 因素 之 间 的 相互 关系 
(D 折算 风险 
(2) 交易 风险 
(3) 经 济 风 险 
(D 货币 选择 法 
(2) 配对 法 
(3) 货币 保值 法 
(4) 外 汇 交 易 法 
掌握 外 汇 管理 一 般 方 法 的 特 | (5) 借贷 投资 业务 法 
点 及 规避 风险 的 程度 水 平 (6) 国际 信贷 法 
(7) 选择 结算 方式 法 
(8) 提前 /拖延 收 付 法 
(9) 调整 价格 法 
(10) 对 销 贸易 法 


外 汇 风 险 管理 的 一 般 方法 





(D 3 种 基本 防止 外 汇 风险 方法 在 应 收 外 
重点 掌握 远 期 外 汇 交 易 法 、 | 汇 账 款 中 的 具体 运用 
BSI 法 、LSI 法 的 具体 应 用 (2) 3 种 基本 防止 外 汇 风险 方法 在 应 付 外 
汇 账 款 中 的 具体 运用 


外 汇 风险 管理 的 基本 方法 
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2007 年 年 底 ， 美 国 一 家 设备 制造 公司 向 英国 出 口 一 批 价值 3 000 万 英镑 的 机 械 设备 ， 双 方 约定 6 月 底 
以 英镑 进行 结算 , 交 货 日 与 付款 日 相差 3 个 月 . 交 货 日 的 外 汇 现货 汇率 为 GBP1= USD1.676 0, 依 此 汇率 ， 
这 批 机 械 设备 货款 折合 5 028 万 美元 . 但 是 , 根据 当时 英美 两 国 的 政治 、 经 济 状况 及 世界 经 济 的 基本 情况 ， 
外 汇市 场 预期 英镑 竞 美 元 的 汇率 3 个 月 后 将 下 浮 。 根据 这 种 预期 该 公司 在 6 月底 把 收 到 的 英镑 兑换 为 美 
元 时 ， 可 能 会 面临 兑换 损失 ， 即 3 000 万 英镑 货款 到 时 兑换 到 的 美元 数额 要 少 于 5 028 万 美元 。 
上 述 美国 设备 制造 公司 所 面临 的 风险 是 经 济 主体 在 从 事 与 外 汇 有 关 的 经 济 活动 中 所 必须 面 对 的 一 个 
现实 问题 ,是 经 济 主体 在 持 有 和 运用 外 汇 的 经 济 活动 中 , 因 外 汇 汇率 变动 而 蒙受 损失 或 获取 收益 的 可 能 性 。 
(资料 来 源 : 张 米 良 ， 郭 强 . 国际 金融 [M]， 哈尔滨 : 哈尔滨 工业 大 学 出 版 社 ，2010.) 


才 基本 概 信 


外 汇 风 险 ” 折 算 风 险 ” 交 易 风险 ”经 济 风险 rm 投资 法 BSI 法 LSI 法 
11 绒 ps 
企业 跨国 经 营 的 一 大 特点 ， 


组 成 部 分 ， 各 国政 府 都 要 求 在 
为 支付 手段 和 计价 尺度 。 


就 ee 通常 ， 货 币 作 为 国家 主权 的 一 个 
这 国内 进行 生产 、 及 会 计 活 动 ， 使 用 本 国 的 货币 作 
4 := 权 国家 ， 涉 及 资金 在 不 同 国家 之 
间 流 动 ， 因 此 ， 需 要 入 才 能 实现 国际 贸易 、 跨国 投资 和 融资 、 
红利 分 配 等。 在 国家 选择 浮 多 情况 下 ， 汇率 的 波动 给 跨国 企业 的 国际 
经 营 带 来 了 风险 ,人 en 企业 的 价值 受到 不 利 影响 。 因 此 ， 外 汇 风险 
(foreign exch risk) 是 跨国 企业 必须 面 对 的 风险 。 当 然 ， 欧 元 区 15 个 国家 内 部 的 跨国 经 
营 ， 由 于 它们 统一 使 用 欧元 ， 不 涉及 货币 兑换 问题 ， 大 大 降低 了 企业 的 外 汇 风险 。 


4.1.1 外 汇 风险 的 含义 


外 汇 风险 ， 又 称 汇率 风险 ， 是 指 由 于 汇率 波动 而 使 以 外 币 计 值 的 资产 、 负 债 、 盘 利 或 
预期 未 来 现金 流量 的 本 币 价值 发 生变 动 从 而 给 外 汇 交易 主体 带 来 的 不 确定 性 。 这 种 不 确定 
性 是 两 方面 的 ， 既 可 能 使 经 济 主体 遭受 损失 ， 也 可 能 带 来 收益 。 广 义 的 外 汇 风险 是 指 既 有 
损失 可 能 性 又 有 盘 利 可 能 性 的 风险 。 狭 义 的 外 汇 风险 仅 指 汇率 变动 给 经 济 主体 带 来 损失 可 
能 性 的 风险 。 本 章 在 此 以 狭义 的 外 汇 风险 管理 为 主要 内 容 。 

一 般 认 为 ， 外 汇 风险 产生 于 不 同 货币 之 间 的 兑换 ， 只 要 有 币 种 之 间 的 兑换 ， 就 不 可 避 
免 地 有 外 汇 风险 。 实 际 上 ， 一 些 以 本 币 计价 的 预期 未 来 现金 流量 也 可 能 遭受 外 汇 风险 。 例 
如 ， 一 个 在 本 国 市 场 上 销售 汽车 的 英国 公司 同一 家 美国 公司 竞争 ， 在 这 种 情况 下 ， 如 果 美 
元 的 兑换 比率 发 生变 化 ， 汇 率 的 变化 自然 会 通过 两 国 的 生产 成 本 、 销 售 价格 的 变化 影响 到 
两 国 公司 预期 现金 流量 的 现 值 ， 从 而 提高 或 降低 英国 公司 同 美国 公司 竞争 中 的 地 位 。 

外 汇 风险 针对 的 是 经 济 主体 持 有 外 汇 的 敞 口头 寸 exposure position, 也 称 受 险 部 分 或 风 
险 头 寸 ) 而 言 的 ， 并 非 其 全 部 资产 或 负债 。 敞 口头 寸 是 指 经 济 主体 所 持 有 的 外 汇 资产 与 负债 
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的 差额 ， 即 暴露 在 外 汇 风险 之 中 的 那 一 部 分 资产 或 负债 。 在 经 济 主体 所 持 有 的 外 汇 头寸 轧 
平 的 情况 下 ， 它 并 不 会 面临 外 汇 风险 。 但 是 这 里 需要 注意 的 是 时 间 因 素 的 作用 。 例 如 ，A 
银行 买 入 2 个 月 期 限 的 100 万 美元 资产 ， 卖 出 1 个 月 的 期 限 的 100 万 美元 的 资产 ， 在 一 个 
月 内 ， 它 并 不 存在 综合 性 敞 口头 寸 。 但 是 ， 在 1 个 月 以 后 ， 这 种 平衡 不 复 存在 ，100 万 美 
元 资产 又 暴露 于 外 汇 风险 中 。 


4.1.2 ”外汇 风 险 的 构成 要 素 


-个 涉外 经 济 主体 在 它 的 经 营 活动 中 所 发 生 的 外 币 收 付 ， 如 应 收 账 款 、 应 付 账 款 、 货 
币 资本 的 借入 或 贷 出 等 ， 均 需 与 本 币 进行 折算 ， 以 便 结 清 债权 债务 并 考核 其 经 营 活动 成 果 。 
本 币 是 衡量 一 个 企业 经 济 效果 的 共同 指标 ， 从 交易 达成 到 应 收 账 款 的 最 后 收 进 、 应 付 账 款 















































如 果 一 个 国际 企业 在 某 笔 对 外 交易 中 未 使 用 外 龟 府 使 用 本 币 计价 收 付 ， 这 笔 交 易 就 不 
存在 外 汇 风险 ， 因 为 它 不 涉及 外 币 与 本 币 的 拥 络 险 。 一 笔 
应 收 或 应 付 外 币 账 款 的 时 间 结 构 对 外 汇 风 脸 史 
风险 越 大 。 因 而 ， 规 避 外 汇 风险 ， 就 





















例如 ， 一 个 企业 90 ws 值 风险 。 
现 该 企业 借入 一 笔 外 汇 贷款 * 了 其 未 来 的 外 汇 . ， 并 将 这 笔 贷款 的 偿付 时 间 也 






规定 在 90 天 后 ， 即 以 90 式 后 的 外 汇 收入 来 偿还 让 险 转移 到 





现在 。 ee ， 但 除 该 价值 
风险 尚 需 采取 措 外 币 借款 换 月 借以 获得 一 定 的 投资 


利润 。 这 样 ， 人 人 
4.1.3 ”外 汇 风险 构成 要 素 之 间 的 相互 关系 


假若 一 个 国际 企业 有 一 笔 未 结算 而 敞 着 口 的 外 汇 收 支 ， 一 定 会 同时 呈现 出 本 币 、 外 币 、 
时 间 3 个 要 素 。 这 3 个 要 素 关系 复杂 ， 构 成 不 同 的 外 汇 风险 形式 ， 相 应 地 要 采取 不 同 的 消 
除外 汇 风险 的 方法 。 为 便于 分 析 各 要 素 之 间 的 相互 关系 ， 简 化 烦琐 重复 的 文字 解释 ， 本 章 
将 借助 符号 与 图 示 来 说 明 外 币 资金 的 流出 入 情况 与 消除 外 汇 风险 的 方法 。 

本 章 用 方块 来 表示 公司 ， 箭 头 表示 货币 流动 ; 单线 箭头 表示 外 币 流动 ， 双 线 箭 头 表示 
本 币 流动 ， 虚线 箭头 表示 另 一 种 外 币 流动 ;箭头 朝向 方块 表示 货币 流入 ;箭头 从 方块 移 开 
表示 货币 流出 ;箭头 上 的 天 数 表示 若干 天 后 将 有 货币 流动 。 

(D 符号 与 图 示 举 例 。 

名 单线 箭头 指向 方块 ， 则 外 币 流入 ;其 流入 来 自 售 货 、 股 息 、 银 行 借款 或 其 它 ， 包 


图 4.1 所 示 。 


























4.1 外 币 流入 


Mh 


外 汇 风险 管理 sr; 第. 终 章 





@ 单线 箭头 从 方块 移 开 ， 则 外 币 流出 ， 如 图 4.2 所 示 。 这 是 由 于 向 供应 商 支付 、 偿 还 
银行 贷款 与 向 国外 投资 所 引起 的 支付 。 
































@ 一 种 外 币 在 工 个 月 内 流入 ， 另 一 种 外 币 在 2 个 月 内 流出 ， 如 图 4.3 所 示 。 


1 个 万 
二 天 
2 个 放 


图 4.3 一 种 外 币 1 个 月 内 流入 ， 另 一 种 外 币 2 个 月 内 流出 

(2) 多 头 地 位 与 空头 地 位 
-个 企业 在 一 定时 期 以 后 将 有 一 笔 外 汇 资金 流入 ， 则 ji 
currency); 如 有 一 笔 外 汇流 出 则 处 于 空头 地 位 (short for& 
根据 不 同 的 地 位 ， 采 取 不 同 的 消除 外 汇 风险 的 方 光 Eb 
借 本 币 来 消除 风险 ， 它 是 运用 外 汇 风险 管理 技术 的 基 


4 多 头 地 位 (long foreign 
ency)， 如 图 4.4 所 示 。 企 业 
位 要 先 借 外 币 ， 空 头 地 位 要 先 







4.4 第 多 决 地 位 和 空 天 地 位 


六- 
(9 . ONS 无 外 汇 风险 


@ 收取 本 币 ， 如 图 4.5 所 示 。 


Ne 


图 4.5 收取 本 币 
某 公司 向 海外 销售 ， 买 主 以 该 公司 所 在 国家 的 货币 (本 币 ) 计 价 。 这 里 没有 外 汇 风险 ， 
因为 本 币 与 将 流入 的 货币 是 相同 的 ， 不 存在 外 币 与 本 币 的 折算 问题 。 
加 支付 本 币 ， 如 图 4.6 所 示 。 


人 
1 个 甩 


图 4.6 支付 本 币 


某 公 司 从 国外 进口 货物 或 劳务 ，1 个 月 后 需 支付 一 定数 量 的 本 币 。 由 于 不 存在 本 币 与 
外 币 折算 问题 ， 因 而 不 存在 任何 风险 。 
(4) 流入 的 外 币 与 流出 的 外 币 金 额 相同 、 时 间 相 同 ， 无 外 汇 风 险 ， 如 图 4.7 所 示 。 
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4.7 ”流入 外 币 与 流出 外 币 金额 相同 、 时 间 相同 


(5) 不 同时 间 的 相同 外 币 、 相 同 金额 的 流出 入 ， 只 有 时 间 风 险 ， 既 不 处 于 多 头 地 位 ， 
也 不 处 于 空头 地 位 ， 如 图 4.8 所 示 。 


| | It 3 
图 4.8 不 同时 间 的 相同 外 币 、 相 同 金额 的 流出 入 
(6) 一 种 外 币 流出 ， 另 一 种 外 币 流入 ， 具 有 双重 风险 i 


49 i 另 一 种 外 币 流入 


4X、 9 

时 间 分 类 a WA 即 按照 外 汇 风险 发 生 的 时 间 阶 段 不 
同 ， et erp 大 类 险 (translation risk)、 交 易 风 险 (transaction 
9 Be 经 济 风 Set 9 2 
risk) 和 经 济 反 SNS mic risk) Ke 
4.2.1 折算 风 

1， 折算 风险 的 概念 

折算 风险 又 称 会 计 风 险 (accounting risk)， 它 是 指 涉外 经 济 主体 在 进行 会 计 处 理 和 对 以 
外 币 计价 的 债权 和 债务 进行 财务 决算 时 ， 对 于 必须 转换 成 为 本 币 的 但 是 以 各 种 外 币 计价 的 
项 目 进 行 评价 时 产生 的 风险 。 换 言 之 ,会 计 风险 就 是 因为 在 评价 外 币 计价 的 债权 债务 及 决 
算 时 采用 的 汇率 和 初始 计 账 时 的 汇率 不 同 ， 从 而 产生 的 账面 上 的 损益 差异 的 可 能 性 。 会 计 
风险 多 产生 在 跨国 公司 、 涉 外 企业 将 世界 各 地 的 子 公 司 或 海外 分 支 机 构 的 财务 报表 进行 合 
并 统一 处 理 的 过 程 中 。 在 此 过 程 中 ， 各 子 公司 必须 把 各 自 不 同 的 货币 转化 为 统一 的 记 账 货 
币 才能 衡量 综合 的 收益 水 平 。 

很 显然 ， 会 计 风险 是 一 种 账面 风险 ， 是 存量 风险 。 从 经 济 角度 分 析 ， 会 计 风险 和 实际 
值 并 没有 直接 关系 ， 在 会 计 折 算 过 程 中 资金 实际 上 不 发 生 转 移 ， 但 是 会 计 风 险 对 企业 的 
利税 额 、 利 涧 分 配 、 股 票 价格 等 方面 都 会 产生 一 定 的 影响 。 一 般 ， 会 计 评价 结果 会 影响 股 
东 和 投资 者 对 企业 的 评价 ， 对 股票 价格 产生 关联 影响 ， 并 影响 企业 的 融资 能 力 ， 还 可 能 影 
响 企 业 的 纳税 额 。 会 计 风 险 对 企业 利税 的 影响 受到 不 同 国家 的 会 计 制 度 与 税收 制度 的 制约 ， 
人 为 的 影响 因素 较 大 。 

折算 风险 主要 有 3 类 表现 方式 : 存量 折算 风险 、 固 定 资产 折算 风险 和 长 期 债务 折算 风险 。 
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2. 折算 风险 的 折算 方法 


由 于 各 种 经 济 主体 财务 报表 中 的 不 同 项 目 性 质 各 异 ， 人 们 对 不 同 项 目 是 否 面临 折算 风 
险 的 看 法 也 不 一 致 ， 由 此 便 产 生 了 不 同 的 折算 方法 。 历 史上 西方 各 国 曾 先 后 出 现 过 4 种 折 
算 方 法 。 

1) 流动 / 非 流动 折算 法 

该 方法 将 跨国 公司 的 海外 分 支 机 构 的 资产 负债 划分 为 流动 资产 、 流 动 负债 和 非 流动 资 
产 、 非 流动 负债 。 流 动 资产 是 指 可 以 迅速 变现 的 资产 ,包括 库存 现金 、 应 收 账 款 、 存 货 等 ; 
流动 负债 是 指 期 限 在 一 年 以 下 的 短期 负债 ， 包 括 应 付 账 款 、 应 付 利 息 、 短 期 票据 等 ， 非 流 
动 资产 主要 指 不 能 迅速 变现 的 持 有 期 在 一 年 以 上 的 资产 ， 主 要 包括 固定 资产 、 长 期 证 券 投 
资 等 ， 非 流动 负债 是 指 不 要 求 在 一 年 内 偿还 的 长 期 负债 ， 如 长 期 票据 、 长 期 占 款 、 抵 押 负 
债 等 。 这 种 方法 在 编制 资产 负债 表 时 ， 流 动 资产 和 流动 负 表 时 的 现行 汇率 折算 ， 面 
临 折算 风险 ， 非 流动 资产 和 非 流动 负债 则 按 原始 汇率 :折算 风险 。 

2) 货币 / 非 货币 折算 法 
ent 为 货币 资产 负债 和 非 货币 资产 负债 。 



















































货币 资产 包括 现金 和 应 收 账 款 ; 货币 负债 账 款 和 长 期 负债 ， 非 货币 资产 负债 即 指 
真实 资产 ， 包 括 存货 和 固定 资产 。 对 六 和 负债 ， 按 现行 汇率 折算 ， 面 临 折 算 风 险 ， 








对 非 货币 资产 负债 ， 按 原始 汇率 折 和 舍 有 折算 风险 。_ 
3) 时 间 度 量 法 


法 的 变形 ， 只 是 对 7 如 果真 实 资产 
行 汇率 折算 ， 硬 临 扫 黎 风险 ， 如 果真 实 资产 以 原始 价格 表示 ， 


该 方法 为 货币 / 非 货币 
以 现行 市 场 价格 表示 ， 





则 按 原始 汇率 折 俯 % 有 折算 风险 。 在 嵌 轨 泥 下 ”收益 和 费用 按 发 生日 当天 汇率 折算 ， 但 
如 果 有 大 量 发 生 ， 则 采用 平 风 名 罕 法 。 折旧 和 捧 销 采用 原始 汇率 进行 计算 。 


4) 现行 汇 染 法 
该 方法 将 跨国 公司 的 海外 分 支 机 构 的 全 部 资产 和 全 部 负债 均 按 现 行 汇率 来 折算 ， 这 样 
-来 ， 海 外 分 支 机 构 的 所 有 资产 负债 项 目 ， 都 将 面临 折算 风险 。 目 前 ， 该 方法 已 成 为 美国 
公认 的 会 计 习 惯 做 法 ， 并 逐渐 为 西方 其 他 各 国 所 采用 。 
4.2.2 ”交易 风险 
1. 交易 风险 的 概念 
交易 风险 指 由 于 以 外 币 计 值 的 未 来 应 收 款 、 应 付款 在 以 本 币 进行 结算 时 ， 其 成 本 或 收 
益 因 汇率 波动 而 导致 损失 的 可 能 性 。 交 易 风 险 是 一 种 流量 风险 ， 是 涉外 经 济 活动 中 经 常 面 
临 的 风险 ， 其 本 质 是 由 于 交易 合同 中 的 计价 货币 与 本 币 不 一 致 所 带 来 的 风险 。 当 经 济 主体 
的 外 汇 债权 或 债务 已 经 产生 ， 而 在 汇率 发 生变 动 后 才 进 行 实际 收 付 ， 从 而 产生 交易 风险 。 
2. 交易 风险 的 类 别 
(D 以 即 期 或 延期 付款 为 条 件 的 商品 或 劳务 的 进出 口 ， 在 货物 装运 或 劳务 提供 后 到 收 
到 货款 或 劳务 费用 这 一 间隔 时 间 ， 由 于 汇率 变动 所 带 来 的 风险 ， 其 中 最 主要 的 是 涉及 企业 
有 以 外 币 计价 的 应 收 款 或 应 付款 。 
例如 , 假设 我 国 一 家 企业 某 日 从 美国 某 公司 进 口 一 批 价值 10 万 美元 的 货物 ， 付 款 期 限 
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为 90 天 。 按 成 交 当 日 汇率 USD1 二 CNY 8.275 6 计算 , 该 企业 应 付 账 款 为 827 560 元 人 民 币 。 
但 90 天 后 付款 时 ， 人 民 币 贬值 ， 汇 率 为 USD1 二 CN 8.275 7 元 ， 此 时 买 入 10 万 美元 需要 
827 570 元 ， 使 该 企业 的 进口 成 本 增加 了 10 元 。 

(2) 外 汇 银行 在 进行 外 汇 买卖 中 ， 由 于 外 汇 买 进 和 卖 出 的 不 平衡 也 会 出 现 交 易 风 险 。 
外 汇 银 行 买 入 外 汇 大 于 卖 出 外 汇 的 多 头 部 分 ， 要 担负 该 种 外 币 汇率 下 跌 的 风险 ; 卖 出 外 汇 
大 于 买 入 外 汇 的 空头 部 分 ， 要 担负 该 种 外 汇 汇率 上 涨 的 风险 。 

例如 , 日 本 某 商业 银行 在 某 日 分 别 买 入 和 卖 出 同样 期 限 的 10 万 美元 和 8 万 美元 ,当日 
汇率 为 USD1=JPY100。 若 一 个 月 后 美元 汇率 下 跌 为 USD1=JPY90， 那 么 ， 该 银行 保有 的 
2 万 美元 多 头 ， 因 美元 汇率 的 下 降 而 损失 20 万 日 元 。 

(3) 以 外 币 计价 的 国际 信贷 活动 中 ， 在 债权 债务 未 清偿 了 结 之 前 存在 的 交易 风险 。 

例如 ， 我 国 某 金融 机 构 在 日 本 筹集 一 笔 总 额 为 100 亿 日 元 的 资金 ， 以 此 向 国内 某 企业 
ne 8 000 万 


























美元 。10 年 后 若 汇率 变 成 USD1=JPY100， 此 时 ， 仅 日 元 本 金 ， 就 升值 1 亿美 元 ， 
而 该 金融 机 构 到 期 收回 本 金 8 000 万 美元 与 利息 14&0\ 美 元 ( 按 年 率 1.496 计 )， 总 计 9 120 
万 美元 ， 折 合 91.2 亿 日 元 ， 连 借款 的 本 人 金 都 无 汉 如 数 偿 还 。 
4.2.3 经济 风险 3 RS 

1， 经济 风险 的 概念 

经 济 风险 又 称 经 营 风险 
售 数量 、 价 格 和 成 本 ， 而 了 
险 。 值 得 注意 的 是 ,过 








risg)， 是 指 意料 汇率 变动 通过 影响 企业 生产 销 
来 -定期 让 或 现金 ; 时 发 二 变化 的 一 种 潜在 风 
> ， 因 为 预测 到 的 汇 










率 风险 已 被 企业 进 禾 天 相应 的 处 理 ， WE E 风 险 。 和 相反 大 小 和 
在 很 大 程度 上 下 江河- 企业 的 预测 能 力 。 风险 与 前 两 种 风险 相 比 ， 交 易 风 险 和 会 计 风 险 


是 一 次 性 的 ， 而 经 济 风险 对 企业 的 影响 是 长 期 的 和 复杂 的 ， 国 了 人 内 的 所 t 尤其 是 
从 事 跨国 经 营 的 企业 最 为 关心 的 一 种 风险 。 


2.， 经 济 风险 的 类 型 


1) 本 币 贬值 时 的 经 济 风险 

一 般 来 说 ， 本 国货 币 实际 汇率 的 贬值 会 增强 出 口 产 品 和 进口 替代 产品 的 竞争 力 。 本 国 
货币 贬值 ， 会 通过 贬值 的 通货 膨胀 效应 导致 国内 投入 品 成 本 的 上 升 。 如 果 国 内 外 产品 的 替 
代 程 度 高 ， 则 对 进口 投入 品 的 需求 会 下 降 ， 而 相应 对 本 国 投入 品 需求 上 升 。 如 果 国内 外 产 
品 替 代 程 度 低 ， 则 进口 投入 品 的 本 币 价 格 会 大 幅度 上 升 。 这 些 都 可 能 给 企业 的 国内 采购 成 
本 或 进口 成 本 造成 影响 。 本 国货 币 贬 值 时 ， 根 据 商 品 的 需求 价格 弹性 ， 企 业 或 通过 降低 销 
售 价格 带动 销售 数量 的 大 幅度 上 升 而 增加 销售 收入 ， 或 者 维持 外 币 价格 而 提高 本 币 价格 以 
增加 销售 收入 。 

2) 本 币 升值 时 的 经 济 风险 













































































本 国货 币 实际 汇率 的 升值 会 伤害 出 口 工业 和 进口 替代 业 。 例 如 ，20 世纪 70 年 代 末 ， 
瑞士 法 郎 的 实际 汇率 上 升 ， 结 果 给 瑞士 的 手表 生产 厂商 造成 很 大 的 冲击 。 由 于 日 本 产品 的 
竞争 ， 瑞 士 手表 生产 商 难 以 提高 出 口 产品 的 美元 价格 ， 而 国内 生产 成 本 由 于 工资 成 本 的 刚 
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性 而 无 法 下 降 ， 瑞 士 法 郎 的 坚挺 造成 瑞士 手表 出 口 商 的 利润 减少 。 同 样 在 80 年 代 , 日 元 的 
持续 走强 也 给 日 本 汽车 出 口 业 带 来 巨大 的 压力 。 














4.3 外汇 风 险 管理 的 一 般 方法 


任何 可 以 完全 或 部 分 消除 外 汇 风险 的 技术 称 为 保值 措施 (cover the risg 或 外 汇 风险 的 防 
止 方法 。 有 的 方法 可 以 完全 消除 外 汇 风险 ; 有 的 要 几 种 方法 相互 配合 、 综 合 使 用 才能 消除 
全 部 风险 。 要 达到 消除 全 部 外 汇 风险 ( 既 消除 时 间 风 险 ， 又 消除 价值 风险 ) 的 目的 ， 一 定 要 
针对 风险 创造 一 个 与 其 方向 相反 、 人 金额 相同 、 时 间 相同 的 货币 流动 。 具 有 外 汇 风 险 的 国际 
企业 结合 每 笔 交 易 的 特点 与 本 身 贸易 财务 条 件 , 可 以 采取 下 列 方法 和 具体 措施 来 防止 风险 。 


4.3.1 ”货币 选择 法 
1 本 币 计价 法 SN 


选择 本 币 作 为 合同 货币 ， 清 偿 时 不 会 发 4 mm, 因而 外 汇 风险 无 从 
产生 ， 从 而 可 以 完全 避免 外 汇 风险 。 Lo 这 种 方法 仅 适用 于 本 国货 币 可 以 自由 竞 
换 的 少数 几 个 国家 。 美 国 、 日 本 、 德 作为 结算 货币 的 贸易 额 占 到 总 贸易 额 的 75% 
以 上 。 由 于 本 币 对 非 居民 而 言 是 On : 质 是 将 外 汇 风险 转嫁 ， 由 交易 对 方 
承受 。 该 方法 的 前 提 条 件 是 tit g 经 济 主体 将 会 史 失 贸易 机 会 。 
因此 ， 这 eh 币 自由 兑换 的 
2. 硬 / 软 币 计价 













































A 在 进口 贸易 中 应 选择 
的 货币 作为 计价 货 和 市， 以 减缓 外 汇 收 支 可 能 发 生 的 价值 波动 损失 。 


如 果 坚 持 上 述 原则 而 在 货 价 上 蒙受 损失 ,也 可 一 半 的 进出 口 计价 用 硬币 ， 一 半 用 软 币 ， 
使 买卖 双方 互 不 吃亏 ， 平 等 互利。 
当前 , 有 些 金额 较 大 的 进出 口 合同 , 采用 4 种 货币 计价 (两 种 较 硬 货币 , 西 种 较 软 货币 )， 
使 不 同 货币 的 急 升 急 降 风险 缓 神 抵消 。 这 样 就 可 防止 使 用 单一 货币 计价 时 因 汇率 的 突然 大 
幅度 升降 ， 使 买卖 双方 唱 受 重大 损失 。 
3， 可 自由 竞 换 货币 计价 法 
可 自由 竞 换 货币 的 流动 性 大 ， 不 但 有 利于 外 汇 资金 的 调拨 和 运用 ， 而 且 在 汇率 发 生变 
动 时 可 以 迅速 地 进行 货币 之 问 的 兑换 和 转移 ， 从 而 达到 防范 和 转嫁 风险 的 目的 。 
4， 多 种 货币 组 合法 
多 种 货币 组 合法 亦 称 一 找 子 货币 计价 法 ， 意 指 在 进出 口 合同 中 使 用 两 种 以 上 的 货币 来 
计价 以 消除 外 汇 汇 率 波动 的 风险 。 当 公司 进口 或 出 口 货物 时 ， 假 如 其 中 一 种 货币 发 生 升 值 
或 贬值 ， 而 其 他 货币 的 价值 不 变 ， 则 读 货币 价值 的 改变 不 会 给 公司 带 来 很 大 的 外 汇 风险 
或 者 说 风险 因 分 散 开 来 而 减轻 ， 若 计价 货币 中 几 种 货币 升值 ， 另 外 几 种 货币 贬值 ， 则 升值 
的 货币 所 带 来 的 收益 可 以 抵消 贬值 的 货币 所 带 来 的 损失 ， 从 而 减轻 外 汇 风险 的 程度 或 消除 
外 汇 风险 。 
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4.3.2 


爹 反 
同等 


欧元 应 付 货款 ， 从 而 消除 外 汇 风险 。 


国际 (人 


配对 法 
1. 平衡 法 
平衡 法 是 指 在 同一 时 期 内 ， 创 造 一 个 与 存在 风险 相同 货币 、 相 同 金额 、 相 同期 限 的 次 
方向 流动 。 例 如 ，A 公司 在 3 个 月 后 有 100 000 欧元 的 应 付 货款 ， 该 公司 应 设法 出 口 
欧元 金额 的 货物 ， 使 3 个 月 后 有 一 笔 同等 数额 的 欧元 应 收 货款 ， 借 以 抵消 3 个 月 后 的 





在 一 般 情况 下 ， 一 个 国际 公司 取得 每 笔 交 易 的 应 收 应 付 货币 “完全 平衡 ”(perfect 


matching) 是 难以 实现 的 。 只 有 一 个 公司 的 产品 能 向 世界 任何 地 方 以 任何 货币 计价 售 出 ， 或 


从 任 
法 ， 
存在 


方向 
时 间 


币 反 
升值 
J 住 
创造 
元 组 








的 潜 
外 币 


























何 国家 以 任何 货币 计价 购买 时 才 可 能 达到 ， 但 这 是 不 现实 的 。 一 个 国际 公司 采用 平衡 
还 有 赖 于 公司 领导 下 的 采购 部 门 、 销 售 部 门 与 财务 部 门 移 密切 合作 。 在 金额 较 大 
着 一 次 性 的 外 汇 风险 的 贸易 中 尚 可 采用 平衡 法 。 

2.， 组 对 法 

某 公 司 具 有 某 种 货币 的 外 汇 风险 ， 它 可 -个 与 该 种 货币 相 联系 的 另 一 种 货币 的 反 
流动 来 消除 某 种 货币 的 外 汇 风险 。 另 5 j 昌 与 某 种 货币 流向 相反 ， 但 金额 相当 、 





er 











相同 。 这 样 的 方法 称 为 组 对 法 。 

平衡 法 与 组 对 法 的 区 别 在 于 a 三 
方向 流动 。 具 有 外 汇 风 人 
或 贬值 。 可 见 ， 组 对 法 的 腾 现 条 件 是 ， 作 ; 
政策 而 绑 在 一 起 < 例如 ， 某 公司 存 忆 


一 笔 有 港元 流 寺 后 4 务 。 ht 
对 ， 是 】 汇率 波动 的 一 种 方 

组 对 法 较 下 交 法 灵活 性 大 ， 易 于 采用 ， 但 却 不 能 消除 全 部 风险 ， 而 只 能 减缓 货币 风险 
在 影响 。 借 助 于 组 对 法 ， 有 可 能 以 组 对 货币 (第 三 种 外 币 ) 的 得 利 来 抵消 某 种 具有 风险 


的 损失 ; 但 是 ， 如 果 选 用 组 对 货币 不 当 ， 也 会 产生 两 种 货币 都 发 生 价值 波动 的 双重 










国货 币 ， 它 与 具有 外 汇 风险 的 货 
作为 组 对 的 第 三 国货 币 也 随 之 

4 两 种 货币 ， 常 常 是 由 一 些 机 构 采取 
笔 2 个 月 内 的 美元 收入 ， 它 以 港元 来 组 对 ， 
持 联 系 汇 率 ， 两 种 货币 同 幅 度 升 降 ， 以 港 




















风险 。 
4.3.3 ”货币 保值 法 


货币 


元 折 
纯 金 
进口 


通行 于 固定 汇率 时 期 , 现今 由 于 黄金 非 货币 化 ， 以 及 黄金 价格 的 不 稳定 ， 此 法 已 不 再 采 


1.， 黄金 保值 条 款 
黄金 保值 条 款 即 是 贸易 合同 中 ， 规 定 黄金 为 保值 货币 ， 签 订 合同 时 ， 按 当时 计价 结算 
的 含金量 ， 将 货款 折算 成 一 定数 量 的 黄金 ， 到 货款 结算 时 ， 再 按 此 时 的 含金量 ， 将 黄 
本 成 计价 结算 货币 进行 结算 。 
例如 ， 某 笔 货款 为 100 万 美元 ， 合 同 签订 时 1 美元 的 含金量 为 1 克 纯 金 ， 则 100 万 美 
算 成 黄金 为 100 万 克 纯 金 ， 到 货款 结算 时 1 美元 的 含金量 为 0.95 克 纯 金 ， 则 100 万 克 
折算 成 美元 为 105.26 万 美元 ， 故 进口 商 应 支付 货款 105.26 万 美元 ， 即 由 于 美元 贬值 ， 
商 在 结算 时 所 支付 的 105.26 万 美元 只 相当 于 合同 签订 时 的 100 万 美元 。 黄 金保 值 条 款 
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2.， 外汇 保值 条 款 


外 汇 保值 条 款 虽 然 都 以 硬币 保值 ， 以 软 币 支付 ， 但 有 3 种 类 型 ， 可 根据 业务 具体 情况 ， 
选择 一 种 使 用 。 这 3 种 类 型 如 下 。 
(D 计价 用 硬币 ， 支 付 用 软 币 ， 支 付 时 按 计 价 货 币 与 支付 货币 的 现行 牌价 进行 支付 ， 
以 保证 收入 不 致 减少 。 
(2) 计价 与 支付 都 用 软 币 ， 但 签订 合同 时 明确 该 货币 与 另 一 硬币 的 比价 。 如 支付 时 这 
-比价 发 生变 化 ， 则 原 货 价 按 这 一 比价 的 变动 幅度 进行 调整 。 
(3) 确定 一 个 软 币 与 硬币 的 “商定 汇率 ”， 如 支付 时 软 币 与 硬币 的 比价 超过 “商定 汇率 ” 

- 定 幅度 时 ， 才 对 原 货 价 进行 调整 。 这 种 类 型 是 前 两 种 类 型 的 灵活 运用 ， 适 于 交往 有 素 的 
客户 之 间 ， 以 推进 与 发 展 双方 长 期 往来 的 经 济 合 作 关系 。 


钢 如 。 车 信 为 1000 万 日。 以 有 元 付 ， 以 元 和 ， 关 闪光 元 与 日 天 的 
汇率 上 下 波动 达到 5%， 则 要 相应 调整 货款 。 若 合同 签 详 蛤 美 哆 竞 日 元 的 汇率 为 USD1== 
JPY100， 货 款 支付 日 的 汇率 为 USD1=JPY110， 天 时 重 110%， 超 过 5%， 则 货款 应 调整 
为 1100 万 日 元 , 若 货款 支付 日 的 汇率 仅 为 USDf 志 庚 103, 美元 之 升值 3%, 没有 达到 5% 
则 货款 不 作 调整 ， 仍 为 1 000 万 日 元 。 S 
Re: 
























































F 
确定 所 选择 的 多 种 货币 与 计 包 辣 的 汇率 ， 并 直 i 选 货币 的 权 数 ， 如 果 汇率 发 生 
5 于 种 所 选 货币 的 权 数 ， 对 收 付 的 计价 


变动 ， 则 在 结算 或 清偿 时 ， 
地 别提 款 权 等 一 篮子 货币 作为 保值 货币 。 


中 稳 锋 当时 汇率 
人 让 
4.3.4 外 汇 人 效 
A | 

1， 即 期 外 外 交易 法 

所 谓 即 期 外 汇 交易 法 就 是 具有 外 汇 债权 或 债务 的 公司 与 外 汇 银行 签订 出 卖 或 购买 外 汇 
的 即 期 合同 来 消除 外 汇 风险 。 

例如 ， 美 国 A 公司 在 两 天 内 要 支付 一 笔 金 骆 为 100 000 欧元 的 货款 给 德国 出 口 商 ， 该 
公司 可 直接 与 其 银行 (如 美洲 银行) 签订 以 美元 购买 100 000 欧元 的 即 期 外 汇 买卖 合同 。 两 天 
后 ， 美 洲 银行 交 制 给 A 公司 的 这 笔 欧元 则 可 用 来 支付 给 对 方 ， 如 图 4-10 所 示 。 


100 000 欧元 


100 000 欧 元 









3.， 一 篮子 货币 保值 条 款 
-篮子 货币 保值 条 款 ， 即 是 选 寿 Ct, joe 具体 做 法 : 在 签订 合同 时 ， 





欧元 的 反方 向 流动 


| 与 美洲 银行 签订 即 期 合同 
假设 欧元 对 美元 的 汇率 为 
EUR1=1.070 4/09 
则 A 公司 支出 107 090 美 元 
购 进 100 000 欧 元 


107 090 美元 


4-1 即 期 外 汇 交 易 法 示意 


NA 

















国际 (人 


由 于 A 公司 以 美元 购 进 了 100 000 欧元 ， 便 实现 了 资金 的 反方 向 流动 ， 消 除了 两 天 内 


元 对 欧元 汇率 可 能 波动 的 风险 。 如 A 公司 两 个 月 后 有 一 笔 外 币 债务 则 它 就 不 能 单纯 地 以 


交易 来 消除 其 外 汇 风险 。 它 可 同 美洲 银行 先 签订 一 份 即 期 合同 ， 待 银行 办 理 交 割 后 ， 
司 再 以 其 所 得 的 欧元 进行 两 个 月 的 投资 ， 赚 取 利息 。 两 个 月 到 期 ，A 公司 收回 其 投资 














以 偿还 其 债务 。 在 有 远 期 负债 的 情况 下 ， 单 以 即 期 交易 不 能 消除 外 汇 风 险 ， 只 有 











同 以 消 
具 





除 时 间 
例 
个 月 后 








三 JPY150。 


为 


1 : 153 的 比 


日 元 对 
合同 的 


间 风 险 与 价值 风险 。 


掉 期 交易 法 RS 
:签订 买 进 或 卖 出 即 期 外 汇合 NU 再 签订 卖 出 或 买 进 远 期 外 汇合 同 ， 同 样 是 消 











利用 借贷 市 场 进行 投资 活动 ， 才 能 达到 消除 风险 的 目的 。 要 注意 的 是 利用 即 期 外 汇 
法 消除 外 汇 风险 ， 支 付 货款 的 日 期 和 外 汇 买卖 的 交割 期 必须 在 同一 时 间 点 上 。 








远 期 外 汇 交 易 法 
外 汇 交 易 法 就 是 具有 外 汇 债权 或 债务 的 公司 与 银行 签订 出 卖 或 购买 远 期 外 汇 的 合 
除外 汇 风险 。 

有 债权 或 债务 的 公司 与 银行 所 达成 的 远 期 外 汇 交 




















具备 外 汇 风险 所 包含 的 


间 、 本 币 、 外 币 诸 因素 。 利 用 远 期 外 汇 交 易 法 ， 通 寺 合同 把 时 间 结 构 从 将 来 转移 到 


sed he 方法 能 够 全 部 消除 外 汇 风险 ， 








风险 与 价值 风险 的 ns R 
如 ,我国 某 公 司 现 得 东 3iD0 万 闫 元 ， 在 关 交纳 从 全 100 万 美元 的 机 枯 设 备 ，3 
支付 货款 。 当 时 冉 际 金盾 市 场 汇 价 为 US Y153， 而 3 个 月 日 元 远 期 为 USD1 





行 签订 以 100 万 美元 购买 1.53 亿 日 元 的 即 期 外 汇合 同 ; 与 此 同时 , 还 按 
美元 3 个 月 远 期 1: 150 比价 ， 出 卖 1.5 亿 日 元 ， 购 回 100 万 美元 的 远 期 合同 。 掉 期 
签订 保证 美元 付款 义务 的 按期 完成 不 致 遭 到 汇价 损失 ， 同 时 又 能 春 利 300 万 日 元 和 


os 又 保证 净 ; a 防止 汇价 风险 ， 该 公司 按 


300 万 日 元 的 3 个 月 利息 。 


4. 


期 
不 同 的 
方面 均 
非常 少 
保值 ; 














期 货 交 易 法 
货 交 易 法 和 远 期 外 汇 交易 法 非常 相似 , 即 持 有 与 现货 市 场 头寸 相反 的 期 货 市 场 头寸 。 
是 由 于 期 货 交易 合约 是 标准 化 的 远 期 合约 ， 其 在 交易 单位 、 交 割 月 份 、 交 割 方式 等 
实现 了 标准 化 ， 以 便 在 固定 的 交易 所 买卖 转让 ， 所 以 保值 目的 期 货 合约 实际 交割 的 
， 而 是 以 对 冲 为 主 。 出 口 商 或 债权 人 在 期 货 市 场 上 卖 出 外 汇 期 货 合约 ， 做 空头 套 期 
进口 商 或 债务 人 买 进 外 汇 期 货 合约 ， 做 多 头套 期 保值 。 相 对 于 远 期 交易 而 言 ， 期 货 




















合约 更 
5. 
期 
低 于 期 
口 业务 


























适用 于 规避 较 小 交易 金额 的 外 汇 风险 ， 对 中 小 企业 更 为 适 
期 权 交易 法 
权 交 易 由 于 期 权 费 这 笔 沉 淀 的 成 本 ， 相 同情 况 下 ， 期 权 交 易 防 范 外 汇 风 险 的 效果 要 
货 交 易 方 式 。 但 期 权 费 的 支出 使 期 权 的 买方 获得 了 决定 是 否 执行 交割 的 权利 ， 期 权 
这 种 客户 具有 灵活 、 主 动 选 择 性 的 特点 ， 使 其 对 于 存在 不 确定 性 未 来 现金 流 的 进出 
和 投 融 资 活动 具有 很 好 的 保值 作用 。 





























EN 


4.3.5 “借贷 投资 业务 法 
1， 借 款 法 
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借款 法 (borrowing@) 是 有 远 期 外 汇 收入 的 企业 通过 向 银行 借 进 一 笔 与 其 远 期 收入 相同 金 


额 、 相 同期 限 、 相 同 货币 的 
的 目的 的 一 种 方法 。 


防止 半年 后 欧元 汇率 下 跌 的 




















利用 其 从 德国 获得 的 欧元 














仿 所 花费 的 成 本 。 
采 














借款 法 还 可 改变 外 








构 的 改变 ， 减 缓 了 风险 的 严 


借款 以 后 ， 随 之 换 成 本 币 ， 则 也 





卖 成 本 币 ， 则 只 消除 了 时 间 


再 
对 A 公司 也 无 任何 经 济 影响 ， 从 而 避免 了 汇率 风险 。 < 
风 


Rea 
2， 投 资 法 小 


Re mee 
这 笔 资金 的 经 济 过 自称 为 投资 。 资 金 间 征 场 为 短期 货币 市 场 ， 投 资 的 对 银 为 规定 


到 期 日 的 银行 症 肝 存款 、 存 


贷款 ， 达 到 融通 资金 、 防 止 外 汇 风险 和 改变 外 汇 风险 时 间 结 构 





例如 ， 美 国 A 公司 半年 后 将 从 德国 收回 一 笔 100 000 欧元 的 出 口外 汇 收入 。 该 公司 为 














风险 ， 则 利用 借款 法 向 银行 举 借 相 同 数额 (100 000 欧元 )、 相 同 














恨 (半年 ) 的 欧元 借款 ， 并 将 这 笔 欧元 作为 现汇 卖 出 ， 以 补充 其 美元 的 流动 资金 。 半 年 后 

















收入 ， 偿 还 其 从 银行 取得 的 贷款 。 半 年 后 ， 即 使 欧元 严重 贬值 ， 
由 息 支 出 ， 即 为 防止 外 汇 









汇 风险 的 时 间 结 构 ， 江 风 险 存在 的 时 间 : 将 A 公司 长 达 








半年 之 久 的 风险 ， 缩 短 为 该 公司 向 德国 出 口 了 取得 借款 前 这 一 短暂 时 间 。 时 间 结 


重 程度 。 -Ry 
除了 外 币 对 本 币 价值 变化 的 风险 ， 如 只 借款 而 不 变 
G0 





单 、 银 行 承 % 梨 据 以 及 国库 券 和 商业 票据 等 。 对 公司 来 说 ， 投 


资 意味 着 现时 有 盖 笔 资 金 流出 ， 而 未 来 有 一 笔 反方 向 的 该 笔 资金 外 加 利息 的 流 进 。 在 存在 


外 汇 风险 的 情况 下 ， 投 资 的 


例如 ，B 公司 在 3 个 月 后 有 一 笔 50 000 美元 的 应 付 账 款 ， 该 公司 可 将 一 笔 同等 金额 的 
美元 (期 限 为 3 个 月 ) 投 放 在 货币 市 场 上 (和 暂 不 考虑 利息 因素 ), 以 使 未 来 的 外 汇 风险 转 至 现在 。 


投资 法 与 借款 法 虽然 相 
是 将 未 来 的 支付 转移 到 现在 
4.3.6 ”国际 信贷 法 
国际 信贷 法 是 指 在 中 长 
方面 转嫁 或 抵消 外 汇 风 
1， 出 口 信贷 


出 口 信贷 是 国际 贸易 中 
提供 垫付 贷款 ， 以 促进 本 国 




















另 


























作用 和 借款 一 样 ， 主 要 是 为 改变 外 汇 风险 的 时 间 结构 。 








似 ， 都 能 改变 外 汇 风险 的 时 间 结 构 ， 但 具体 情况 不 同 ， 投 资 法 
， 借 款 法 是 将 未 来 的 收入 转移 到 现在 。 


期 国际 收 付 中 ,企业 利用 国际 信贷 形式 ， 一 方面 获得 资金 融通 ， 
险 。 主 要 有 如 下 3 种 形式 。 











最 常见 的 资金 融通 方式 ， 由 出 口 方 银行 直接 或 间接 地 向 进口 商 
商品 的 出 口 ， 包 括 买 方 信贷 和 卖方 信贷 。 


























买方 信贷 是 指出 口 商 银行 直接 向 进口 商 或 进口 商 银行 提供 信贷 ， 进 口 企 业 用 这 笔 资金 


支付 货款 ;卖方 信贷 是 指出 

















口 商 银行 向 出 口 商 提供 信贷 ， 使 出 口 商 允许 进口 商 延期 支付 货 
NA) 




















买方 信贷 使 出 口 商 得 到 现金 ， 卖 方 信贷 则 使 出 口 商 对 银行 的 负债 与 出 口 商 对 进 
货款 轧 平 ， 这 样 ， 利 用 出 口 信贷 ， 出 口 商 把 外 汇 风险 转嫁 给 银行 或 抵消 了 。 

外 汇票 据 贴现 
汇票 据 贴 现 是 指出 口 商 在 向 进口 商 提供 资金 融通 ， 而 拥有 远 期 外 汇票 据 的 情况 下 ， 
可 以 拿 远 期 外 汇票 据 到 银行 要 求 贴 现 ， 提 前 获取 外 币 ， 并 将 其 出 售 ， 取 得 本 币 现款 。 这 种 
方法 既 有 利于 加 速 出 口 商 的 资金 周转 , 又 能 达到 消除 外 汇 风 险 的 目的 。“ 福 费 廷 ”(forfeiting) 
是 一 种 中 期 的 、 利 率 固定 、 无 追 索 权 的 出 口 贸易 融资 票据 的 贴现 业务 。 在 这 一 业务 中 ， 出 
口 商 开 列 以 进口 商 为 付款 人 的 汇票 ， 经 一 流 的 隐 含 担保 和 进口 商 承 竞 后 ， 出 售 给 出 口 地 银 
行 ， 取 得 扣除 贴息 和 其 他 费用 后 的 金额 。 由 于 “ 福 费 廷 ”对 出 票 人 无 追 索 权 ， 出 口 商 在 办 
理 此 业务 后 ， 就 把 外 汇 的 风险 和 进口 商 拒 付 的 风险 转嫁 给 了 银 扫 或 贴现 公司 。 
3. 保 付 代理 


保 付 代理 简称 保 理 ， 是 指出 口 商 以 延期 付款 的 
汇票 、 提 单 等 相关 票据 卖 断 给 保 理 机 构 ， 
于 出 口 商 提前 拿 到 大 部 分 货款 ， a 人 


3.7 ”选择 结算 方式 法 


安全 、 及 时 ” pe 
必 汇 不 致 遭受 汇价 波 有 

密 不 可 分 ， 及 时 WHE 
Ee 
疏 汇 的 结算 方 

= pt 言 ， 即 期 信用 证 (L/C) 结 算 方式 最 符合 安全 及 时 收 汇 的 原则 ; 远 期 信用 证 结算 方 
式 收 汇 安 全 有 保证 ， 但 不 及 时 ， 因 此 汇率 发 生 波动 的 概率 就 高 ， 从 而 削弱 了 收 汇 的 安全 性 。 








疝 心 























中 




























站 品 ， 在 货物 装运 后 立即 将 发 
部 或 一 部 分 货款 ， 从 而 取得 资金 融通 。 



















应 贯彻 的 二 “安全 ”有 两 层 含义 ， 一 是 出 
旨 付 。 “及 时 ”与 “安全 ”的 关系 
小 ， 拒 付 的 可 能 也 受到 限制 。 因 此 ， 


和 风险， 还 应 根据 业务 实际 ， 慎 重 考虑 出 口 








R; 











至 于 托 收 结算 方式 ， 
安全 、 及 时 性 最 差 
情 下 跌 、 外 汇 管制 
为 达到 安全 、 及 时 





于 商业 信用 代替 了 银行 信用 ， 安 全 性 大 大 减弱 。 承 竞 交 单方 式 (D/A) 











， 自 不 待 言 ， 就 是 远 期 付款 交 单方 式 (D/P)， 在 贸易 对 手 国家 出 口 商品 行 
加 强 的 情况 下 ， 进 口 商 往往 不 按时 付 汇 ， 收 汇 落空 的 风险 也 很 大 。 所 以 ， 
收 汇 的 目的 ， 要 根据 业务 实际 情况 ， 在 了 解 对 方 资信 的 情况 下 ， 慎 重 而 





结算 方式 。 如 果 出 口 商 品 库存 积压 ， 款 式 陈 旧 ， 国 


际 市 场 价格 疲软 ， 在 








贸易 对 手 资信 可 靠 ， 该 出 口 商 品 在 对 方 国家 尚 有 一 定 销路 ， 并 
严 的 情况 下 ， 也 可 接受 托 收 方式 。 


4.3.8 ”提前 /拖延 收 付 法 


提前 收 付 或 拖延 收 付 法 ， 即 根据 有 关 
付 日 期 的 一 种 防止 外 汇 风险 的 方法 。 

在 提前 支付 货款 的 情况 下 ， 一 般 而 言 ， 具 有 债务 的 公司 可 以 得 到 一 笔 一 定金 额 的 折扣 
(discount)。 从 这 一 意义 上 说 ， 提 前 付出 货款 相当 于 投资 ， 而 提前 收取 货款 类 似 于 借款 。 根 


Wh 


且 对 方 国家 付 汇 控制 相对 不 

















货币 对 其 他 货币 汇率 的 变动 情况 ， 更 改 该 货币 收 
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据 对 汇率 波动 情况 预测 的 结果 ， 选 择 适 当 的 时 机 提前 结汇 ， 可 以 减轻 因 汇率 剧烈 变化 所 受 
到 的 损失 。 
拖延 收 付 是 指 公 司 推迟 收取 货款 或 推迟 支付 货款 。 尽 管 拖延 收 付 与 提前 收 付 是 反方 向 
的 行为 ， 但 它们 所 起 的 作用 却 是 一 样 的 ， 都 是 为 了 改变 外 汇 风险 的 时 间 结 构 。 
提前 收 付 与 拖延 收 付 的 折扣 率 通常 由 进出 口 双 方 协商 而 定 。 


4.3.9 ”调整 价格 法 


调整 价格 法 包括 加 价 保值 和 压价 保值 两 种 。 在 国际 贸易 中 “ 收 硬 付 软 ” 是 一 种 理想 的 
选择 ， 但 在 实际 当中 往往 受到 交易 意图 、 市 场 需求 、 商 品质 量 等 各 种 因素 的 影响 而 不 能 如 
愿 。 在 某 些 场合 出 口 不 得 不 收取 软 币 ， 而 进口 则 被 迫 支付 硬币 。 此 时 就 要 考虑 采取 调整 价 
格 法 规避 外 汇 风 险 ， 即 出 口 加 价 和 进口 压价 ， Wu 


4.3.10 对 销 贸易 法 & 
页 




















对 销 贸 易 法 是 一 种 将 进口 和 出 口 相互 联系 交换 的 贸易 方法 。 对 销 贸 易 法 的 具 
体形 式 很 多 ， 其 中 能 够 较 好 地 避免 外 汇 风 展 货 贸 易 、 清 算 协定 贸易 和 转手 贸易 。 


1， 易 货 贸易 人 
易 货 贸 易 即 贸易 双方 直接 局 辣 池 进行 等 值 货物 交换 &% 这 种 交易 双方 均 无 须 收 付 货币 ， 
所 以 不 存在 外 汇 风险 。 淡 光 
IJ 定 在 一 定 


2， 清 算 协 定 贸 \S 
清算 协定 jy 和 有 的 经 济 往来 都 用 一 种 货币 计价 ， 每 笔 交 


易 金额 先 在 指 J 的 清算 账户 上 记载 /到 规定 的 期 限 再 清算 贸易 净 差 ， 这 种 贸易 方式 ， 
交易 额 可 以 相互 轧 抵 ， 因 而 不 会 产生 外 汇 风险 。 

3， 转手 贸易 

转手 贸易 又 称 三 角 贸 易 ， 是 一 种 特殊 的 贸易 方式 。 

例如 ， 甲 乙 两 国有 清算 账户 ， 甲 国 向 乙 国 出 口 后 ， 乙 国 没有 合适 的 商品 向 甲 国 出 口 ， 
于 是 甲 国 账户 上 出 现 鼻 余 。 与 此 同时 ， 丙 国 欲 向 甲 国 出 口 而 从 乙 国 进口 一 批 货物 ， 而 从 乙 
国 进口 的 恰 是 乙 国 想 出 口 给 甲 国 但 甲 国 不 愿意 接受 的 。 在 这 种 情况 下 ， 甲 国 可 以 利用 对 乙 
国 的 账户 春 余 从 丙 国 进口 ， 而 让 丙 国 用 甲 国 账户 乌 余 从 乙 国 进口 。 这 样 一 笔 转 手 贸易 在 三 
方 协商 下 ， 按 同一 货币 计量 的 单价 确定 交换 的 数量 ， 所 以 不 存在 外 汇 风险 。 

综 上 所 述 ， 可 以 看 出 ， 一 些 防止 外 汇 风险 的 方法 是 在 风险 已 经 存在 后 采取 的 ; 一 些 是 
在 风险 发 生前 采取 的 。 此 外 ， 防 止 外 汇 风险 的 方法 与 技术 有 些 只 可 消除 时 间 风 险 ， 有些 只 
可 消除 货币 风险 ， 有些 则 二 者 均 可 消除 。 只 有 即 期 合同 法 、 远 期 合同 法 和 平衡 法 、 货 币 期 
货 合 同 法 、 期 权 合同 法 、 择 期 合同 法 、 掉 期 合同 法 等 能 够 独立 地 用 于 外 汇 保值 ;提前 收 付 
法 、 拖 延 收 付 法 、 借 款 法 、 投 资 法 必须 同 即 期 外 汇 交 易 相 结合 才能 全 部 消除 外 汇 风险 ， 达 
到 外 汇 保值 的 目的 。 各 种 防止 外 汇 风险 方法 的 效果 见 表 4-1。 
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表 4.1 防止 外 汇 风险 的 方法 比较 
消除 夺 
叶 则 风 帮 ”| ”加 问 风险 et 避免 风 险 环境 
货币 风险 
即 期 外 汇 交易 法 选 好 计价 货币 
是 六 让 有 法 。 | 远 其 外 江 交 易 法 多 种 货币 组 全 法 
拖延 人 法 二 | 
货币 期 货 交易 法 。 | 即 期 外 汇 交易 法 D 。 | 调整 价格 法 
期 货 交易 法 保值 法 
期 权 交易 法 即 期 LIC 结算 法 
掉 期 交易 法 远 期 UC 结算 法 


Q@ 对 指 超过 两 天 的 外 币 债权 债 





务 而 言 。 


上 一 节 除 运 用 外 汇 Wg. 


择 、 贸 易 策 略 的 确定 上 TN 风险 。 
业务 以 消除 外 汇 风险 的 方法 。 如 前 的 方法 ， 


又 可 消除 货币 风险 ;而 有 些 方 > 
才能 消除 全 部 风险 ， 这 种 综 
BSI) 和 提前 收 付 - 即 期 合 






4.3.1 3 种 基 
1. 远 期 外 汇 交易 法 











ns 则 : 了 其 他 方法 相互 配合 ， 综 合 利用 ， 
目的 防 险 方法 有 供 合同 -机 流 法 (bonowaspot livest 
投资 法 (tead-spot-inv 
法 ee 的 3 种 基本 广泛 
汇 账 款 中 的 XS 其 消除 时 间 风 辽 冰 和 1 


止 外 汇 风险 方法 在 应 收 外 汇 账 款 中 的 具体 运用 





4.4 和 


， 还 从 贸易 合同 的 签订 、 计 价 货币 的 选 

本 节 则 集中 冰 述 利用 外 汇 、 货 币 市 场 
如 远 期 外 汇 交 易 法 ， 既 可 消除 时 间 风 险 ， 
合 利用 





en 远 期 外 汇 交 易 法 、BSI 法 与 LSI 
3 种 基本 方法 在 应 收 外 汇 账 款 与 应 付 外 


币 风 险 的 机 制 过 程 分 析 如 下 。 





借助 于 远 期 外 汇 交易 ， 创 造 与 外 币 流 入 相对 应 的 外 币 流出 就 可 消除 外 汇 风 险 。 





例如 ， 美国 A 公司 出 口 


- 批 商品 ，3 个 月 后 从 德国 某 公司 获得 50 000 欧元 的 货款 。 为 


防止 3 个 月 后 欧元 汇价 的 波动 风险 ，A 公司 可 与 该 国外 汇 银行 签订 出 卖 50 000 欧元 的 3 个 


月 远 期 合同 。 假 定 签订 远 期 合同 时 欧元 对 美元 的 远 期 汇 


月 后 ，A 公司 履行 远 期 合同 ， 





本 币 53 520 美元 。 远 期 外 汇 交 易 法 防止 外 汇 风险 的 机 制 过 程 如 图 4-1 所 示 。 


t0 








EUR1 王 USD1.070 4/09，3 个 





与 银行 进行 交割 ， 将 收 进 的 50 000 欧元 售 予 外 汇 银行 ， 获 得 


190 
50 000 欧 元 


50 000 欧 元 


53 520 半 把 





同等 金额 、 相 同时 间 
货币 及 方向 流动 


图 4-11 远 期 交易 法 消除 应 收 外 汇 账 款 外 汇 风险 


‘TW 


re 第 乡 章 


外 汇 风险 管理 .sse 


图 4-11 显示 , 在 办 汇 日 (spot date) 签 订 出 售 远 期 外 汇合 同 , 其 金额 与 将 要 收 进 外 汇 的 金 
额 相同 、 时 间 相 同 ， 构 成 一 反方 向 资金 流动 ， 远 期 合同 到 期 ， 本 币 流入 ， 从 而 消除 了 时 间 


风险 和 货币 风险 。 
2. BSI 法 


一 即 期 合同 一 投资 法 ， 即 BSI 法 也 可 以 完全 消除 外 汇 风 险 。 在 有 应 收 外 汇 账 款 的 情况 
下 ， 为 防止 应 收 外 币 的 汇价 波动 ， 首 先 借入 与 应 收 外 汇 相同 数额 的 外 币 ， 将 外 汇 风险 的 时 
间 结 构 转 变 到 现在 办 汇 日 。 借 款 后 时 间 风 险 消除 ， 但 货币 风险 仍然 存在 ， 此 风险 则 可 通过 
即 期 合同 法 予以 消除 。 即 将 借入 的 外 币 ， 卖 予 银行 换 回 本 币 ， 外 币 与 本 币 价值 波动 风险 不 











复 存 在 ， 消 除 风 险 昌 有 一 定 费 用 支出 ， 但 可 
行 或 进行 投资 ， 以 其 赚 得 的 投资 收入 抵 冲 

例如 ， 美 国 A 公司 在 90 天 后 有 一 笔 50 000 欧元 的 应 
波动 的 风险 ，A 公司 可 向 美洲 银行 借入 相同 
借款 期 限 也 为 90 天 ， 从 而 改变 外 汇 风险 的 时 间 
银行 签订 即 期 外 汇合 同 , 按照 汇率 EUR1=U. 
共 得 48 930 美 元 。 随 之 A 公司 又 将 48 9303 























投资 期 也 为 90 天 。90 天 后 ，A 公司 








即 其 合同 


se 


应 收 账 款 的 外 汇 风险 ， 如 图 WS 
粥 


48 930 美 元 
4-3 ”BSI 法 消除 应 收 外 汇 账 款 外 汇 风险 


图 4-12 显示 ， 在 t0， 也 即 采取 防止 风险 方法 的 当天 (或 叫 办 汇 日 )， 通 过 借款 、 即 期 合 
同 、 投 资 3 种 方法 的 综合 运用 ， 外 币 与 本 币 的 流出 与 流入 都 相互 抵消 了 ，90 天 后 (t90) 国 外 
进口 商 付 给 A 公司 的 外 汇 账 款 ，A 公司 正好 用 以 偿还 其 从 银行 的 借款 ; 剩 下 一 笔 本 币 的 流 


入 ， 外 汇 风险 全 部 抵消 。 
3. LSI 法 


金额 (50 00Q@ 区 元 














[将 借 外 币 后 通过 即 期 合同 法 卖 得 的 本 币 存 入 银 
-部 分 采取 防 险 措施 前 



























费用 支出 。 
底 。 为 防止 欧元 对 美元 汇价 
9 欧元 ( 暂 不 考虑 利息 因素 )， 
可 借 得 这 笔 贷款 后 ， 立 即 与 某 一 
86， 将 该 50 000 欧元 的 贷款 卖 为 美元 ， 


NA 






结构 人 


Ea 





7 
a 币 市 场 (也 暂 不 考虑 利息 因素 )， 


汇率 EUR1 二 USD0.978 6 


共 得 48 930 美 元 


| 
48 930 关 元 





LSI 法 是 具有 应 收 外 汇 账 款 的 公司 ， 征 得 债务 方 的 同意 ， 请 其 提前 支付 货款 ， 并 给 其 
一 定 折扣 。 应 收 外 币 账 款 收 旋 后 ， 时 间 风 险 消除 。 以 后 再 通过 即 期 合同 ， 换 成 本 币 从 而 消 


ND 


国际 OS 


除 货币 风险 。 为 取得 一 定 的 利益 ， 将 换 回 的 本 币 再 进行 投资 。LSI 法 与 BSI 法 的 全 过 程 基 
本 相似 ， 只 不 过 将 第 一 步 从 银行 借款 对 其 支付 利息 ， 改 变 为 请 债务 方 提前 支付 ， 给 其 一 定 
折扣 而 已 。 
例如 ， 的 A 公司 在 90 天 后 从 德国 公司 有 一 笔 50 000 欧元 的 应 收 货款 ， 为 防止 汇 
价 波动 ，A 公司 征 得 德国 公司 的 同意 ， 在 给 其 一 定 折扣 的 情况 下 ， 要 求 其 在 2 天 内 付 清 这 
笔 货款 ( 暂 不 考虑 折扣 具体 数额 )。A 公司 取得 这 笔 50 000 欧元 货款 后 ， 立 即 通过 即 期 合 所 
换 成 本 币 美元 ， 并 投资 于 美国 货币 市 场 。 由 于 提前 收 丈 ， 消 除了 时 间 风 险 ， 由 于 换 成 本 币 ， 
又 消除 了 货币 风险 。 该 洁 各 各 图 4-13 所 示 。 
ft 





















































190 
i 
A 公司 50 000 欧元 


反 前 收取 货款 cK 
9786 
即 期 合同 
得 48 930 美 元 
mr 


LsI rane 焉 款 外 汇 风险 
图 4.13 显示 ZL 日， 也 即 m :支付 的 外 币 流入 ,将 该 外 币 通 过 即 期 合同 


卖 成 本 比 ， 进行 投资 ， 在 办 汇 日 的 当天 ， 外 币 及 本 币 流 出 入 均 被 抵消 。 在 将 来 ， 即 
t90 时 ， 不 再 有 其 正 的 外 币 流动 ， 仅 有 一 笔 回收 投资 的 本 币 收入 。 

综 上 分 析 ， 可 以 看 出 ， 在 应 收 外 币 账 款 业 务 中 所 采取 的 3 种 防止 外 汇 风险 的 基本 方法 
一 远 期 合同 法 、BSI 法 和 LSI 法 的 机 制 极为 相似 ， 均 能 消除 应 收 外 币 账 款 的 时 间 风 险 和 货 
币 风 险 。 
5.3.2 ”3 种 基本 防止 外 汇 风险 方法 在 应 付 外 汇 账 款 中 的 具体 运用 
在 具有 应 付 外 汇 账 款 的 情况 下 ， 债 务 人 同样 可 以 运用 远 期 外 汇 交 易 法 、BSI 法 、LSI 
法 来 消除 外 汇 风险 ， 其 消除 时 间 风 险 与 货币 风险 的 机 制 与 在 应 收 外 汇 账 款 中 大 同 小 异 

1. 远 期 外 汇 交 易 法 

美国 A 公司 从 德国 进口 100 000 欧元 的 电机 产品 ， 支 付 条 件 为 90 天 远 期 信用 证 。 A 公 
司 为 防止 90 天 后 欧元 汇价 上 涨 ， 遭 受 损失 ， 它 与 美国 某 银行 签订 购买 90 天 远 期 100 000 
欧元 的 外 汇合 同 ，3 个 月 远 期 汇率 为 EUR1 二 1.070 4/09。 当 3 个 月 欧元 远 期 合同 到 期 交割 
时 ，A 公司 付出 107 090 美元 买 进 100 000 欧元 ， 向 德国 公司 支付 。 其 机 制 过 程 如 图 4-14 
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t0 t90 
rt 
A 公司 ， 100 000 欧 元 
100 000 欧元 
3 个 月 欧元 远 期 汇率 ，EUR1 王 USD1.070 4/09 
人 
107 090 美 元 

















有 一 笔 欧元 流入 ， 从 而 抵消 了 外 汇 风险 。 


2，BSI 法 将- 

如 果 上 例 美国 A 公司 不 使 用 远 其 en BSI 法 也 可 消除 应 付 欧元 账 款 所 存 

在 的 外 汇 风 险 。 其 程序 是 首先 从 美国 的 银 乱 f - 笔 本 币 ， 即 美元 ， 借 款 期 限 为 90 天 ; 然 

后 与 该 行 或 其 他 银行 签订 一 即 期 外 + 同 ， 以 借入 的 本 币 美元 购买 100 000 欧元 ， 接 
场 . 


着 再 TRY 专 或 美国 货币 硝 狐 或 存款 ， 或 购买 短期 债券 站， 
投放 的 期 限 也 为 90 RR 因素 )。 当 YA 公司 的 应 付 欧 元 账 款 到 期 时 , 恰 
收回 的 欧元 ,偿付 趟 对 德国 公司 的 10 万 欧元 的 债务 。 由 于 


tbe ne 
通过 BSI ee 的 反方 向 流动 ,x 白 识 消除 了 应 付 欧元 账 款 的 风险 。 需 要 指出 的 是 
在 为 3 


图 4-14 远 期 交易 法 消除 应 付 账 款 外 汇 风 
图 4-14 显示 ， 由 于 90 天 后 付出 欧元 ， 有 " 远 期 合同 的 签订 90 天 后 




























汇 日 借款 时 ， 外 注 针 扬 即 期 汇率 牌价 为 EUR1 二 USD1.030 5/10， 则 A 


如 果 美 国 A 公 
公司 应 贷 进 103M00 美元 以 购 进 100 000 欧元 。 其 消除 风险 的 机 制 过 程 如 图 4-15 所 示 。 








t0 t90 
100 000 欧 郊 
此 次 人 cc 一 -一 一 
103 100 闫 郊 103 100 半 已 


则 得 100 000 欧 元 
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投 资 
100 000 欧 郊 100 000 欧 元 


图 4-15 BSI 法 消除 应 付 外 汇 账 款 外 汇 风险 


通过 图 4-15 可 以 看 出 , 运用 BSI 法 消除 应 付 外 汇 账 款 外 汇 风险 所 借入 的 是 本 币 ， 而 不 
是 外 币 (在 消除 应 收 账 款 外 汇 风险 中 则 借入 外 币 );， 进 行 投资 所 用 的 货币 是 外 币 ， 而 不 是 本 
币 ( 在 消除 应 收 账 款 外 汇 风险 中 投资 的 货币 是 本 币 )。 同 时 还 可 以 看 出 通过 BSI 法 使 货币 的 
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流出 入 完全 抵消 ， 消 除了 全 部 外 汇 风险 ， 最 后 只 剩 下 一 笔 本 币 的 支出 ， 即 以 美元 向 贷款 银 





行 偿还 贷款 。 在 采 
银行 借款 不 可 ， 它 
买 外 汇 。 这 样 可 能 


芭 BSI 法 防止 应 付 账 款 风 险 时 ,如 
利用 本 身 的 流动 资金 、 公 积 金 ， 
比 从 银行 借款 的 成 本 低 ， 企 业 利用 





加 





A 公司 流动 资金 充裕 ， 不 一 定 非 先 从 
也 可 出 卖 本 企业 保存 的 国库 券 等 来 购 
自 有 流动 资产 购买 外 汇 的 成 本 ， 即 该 





流动 资产 所 带 给 它 的 利息 收入 。 
运用 BSI 法 消除 应 付 外 币 账 款 外 汇 风险 所 借入 的 是 本 币 ， 而 不 是 外 币 (在 消除 应 收 账 款 
外 汇 风险 中 则 借入 外 币 ); 进行 投资 所 用 的 货币 是 外 币 ， 而 不 是 本 币 ( 在 消除 应 收 账 款 外 汇 
风险 中 投资 的 货币 是 本 币 )。 同 时 还 可 看 出 通过 BSI 法 使 货币 的 流出 入 完全 抵消 ， 消 除了 全 
部 外 汇 风 险 ， 最 后 只 剩 下 一 笔 本 币 的 支出 ， 即 以 美元 向 贷款 银行 偿还 借款 。 在 采取 BSI 法 
防止 应 付 账 款 风险 时 ， 如 A 公司 流动 资金 充裕 ， 不 一 定 非 先 从 银行 借款 不 可 ， 它 可 利用 本 
身 的 流动 资金 、 公 积 金 ， 也 可 出 卖 本 企业 保存 的 国库 券 等 来 购 等 外 汇 。 这 样 可 能 比 从 银 
借 球 的 成 本 低 ， 企 业 利 J 动 资产 所 带 给 它 的 利 


收入 。 人 


3. LSI 法 
上 述 运用 远 期 合同 法 消除 应 付 外 汇 账 款 的 美国 A 公司 也 可 利用 LSI 法 消除 外 汇 风险 。 
利用 LSI 法 的 程序 是 先 借 进 一 笔 金额 > 0 美元 的 本 币 贷款 ， 其 次 通过 与 美国 银行 签 
订 即 期 合同 ， 以 借款 103 100 美元 网? 000 欧元 ; 最 后 ， 以 买 得 的 欧元 提前 支付 德 

司 ( 暂 不 考虑 折扣 的 数额 )。 A 旦 序 看 出 美国 司 消除 外 汇 风险 的 步骤 是 先 借款 
(borow) ， 再 与 银行 签订 合 间 (spob ， 局 机 和 支付 (ead) ， 这 个 程序 应 简化 为 
传统 习惯 均 不 叫 bs i。lsi 法 消除 应 付 外 汇 账 款 外 汇 风险 
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得 100 000 欧 元 








提前 付款 
4-16 ”LSI 法 消除 应 付 外 汇 账 款 外 汇 风险 
图 4-16 显示 ， 经 过 借 本 币 ， 以 本 币 换 外 币 ， 再 以 外 币 提前 偿付 ， 全 部 风险 消除 ， 将 来 
只 有 一 笔 本 币 流出 ， 借 款 到 期 时 用 本 币 偿 还 借款 。 同 时 看 出 ，BSI 与 LSI 在 消除 应 付 账 款 
的 外 汇 风 险 时 的 机 制作 用 是 相同 的 。 只 不 过 BSI 最 后 一 步 是 投资 ， 获 得 利息 ，LSI 最 后 一 
步 是 提前 付款 ， 从 债权 人 处 获得 一 定 的 折扣 。 


We/ 


于 汇 风 险 管理 ,szz 第 .乡音 


一 所 阅读 资料 4-1 
用 风险 价值 方法 评估 外 汇 风险 

风险 价值 是 一 种 衡量 风险 的 方法 ， 它 使 用 标准 的 统计 学 技巧 衡量 在 某 一 特定 的 时 间 段 里 ,正常 的 市 
场 条 件 下 、 特 定 的 置信 水 平 上 ， 一 个 涉外 经 济 主体 可 能 蒙受 的 最 大 损失 。 例 如， 假设 跨国 公司 在 未 来 的 一 
年 时 间 内 ， 在 99%6 的 置信 水 平 上 的 风险 价值 是 5 000 万 美元 。 这 意味 着 在 这 一 年 时 间 内 ， 在 正常 的 市 场 条 
件 下 ， 汇 率 变动 100 次 中 将 有 1 次， 该 企业 会 蒙受 超过 5 000 万 美元 的 损失 。 风 险 价值 不 仅 表示 了 该 企业 
对 市 场 风险 的 暴露 程 度 ， 也 指出 了 发 生 这 一 损失 的 可 能 性 ， 即 概率 。 如 果 企业 的 管理 层 或 股东 对 这 一 风险 
度 感 到 不 满意 ， 他 们 可 以 运用 风险 价值 的 计算 方法 ， 确 定 另外 一 个 合适 的 风险 程度 。 

1， 风 险 价值 的 作用 


1) 信息 报告 
风险 价值 可 以 被 用 来 向 管理 层 和 股东 大 会 揭示 源 自 投资 和 市 场 ee 
透明 和 风险 揭示 的 原则 。 


易 的 操作 限额 ， 也 可 以 用 来 决定 如 何 分 配 有 限 的 了 种 操作 ， 涉 外 经 济 主体 可 以 更 合理 地 分 配 业 
务 风险 的 承受 方向 和 程度 。 

3) 业绩 评估 

re Ng, 局 , 那么 它 也 可 以 利用 这 些 数字 来 评估 


合理 的 收益 状况 。 2 特别 重要 , 尤 Ee ee 
中 性 立场 时 。 

由 于 风险 价值 te 了 然 来 越 明显 的 有 效 的 体现 , 它 基 本 为 那些 担心 簿 
KR 所 接受 . 无 论 是 、 非 金融 机 构 、 资 产 管理 人 或 金融 监管 当局 ， 都 已 
经 认识 到 了 风险 re A 工具 的 机 构 ， 由 于 掌握 了 风险 的 存在 方向 和 程度 ， 而 主 
tb 监管 部 门 ， 对 交易 前 人 台 和 后 人 台 的 业务 操作 进行 风险 控制 . 但 是 ， 从 另外 一 个 比较 沉重 
的 角度 来 说 ， 所 有 这 些 做 法 恐怕 都 类 似 于 巴林 银行 和 大 和 银行 所 章 受 的 金融 灾难 的 县 惧 。 

2， 计 算 风 险 价值 的 步骤 

风险 价值 的 计算 ， 需 要 按照 下 述 5 个 步骤 进行 。 

1) 确定 涉外 经 济 主体 持 有 外 汇 风险 头寸 

不 同 的 经 济 主体 的 风险 头寸 规模 ,形成 渠道 各 不 相同 ,在 确定 外 汇 风 险 头寸 时 必然 有 不 同 的 信息 渠道 
但 是 无 论 如 何 ， 应 该 对 这 些 外 币 头寸 建立 起 一 个 完整 的 数据 库 ， 其 中 包括 交易 头寸、 资产 或 负债 头寸 、 外 
币 价格 、 资 产 或 负债 存续 期 、 价 格 的 敏感 度 分 析 指 标 等 。 

2) 确定 影响 风险 头寸 价值 的 市 场 风险 因素 

市 场 风 险 因素 的 选取 是 非常 烦琐 的 工作 ， 不 仅 如 此 ， 在 建立 风险 价值 模型 的 过 程 中 ， 确 定 将 多 少 市 场 
风险 因素 纳入 分 析 范 围 也 是 一 项 非常 束 手 的 工作 。 纳入 的 因素 越 多 ， 分 析 的 结构 就 越 准确 ， 但 同时 所 要 求 
的 数据 就 越 多 ， 系 统 也 就 越 复 杂 。 当然 ， 没 有 哪 一 组 风险 因素 是 完整 的 ， 总 会 出 现 一 些 概算 错误 。 市 场 风 
险 因素 是 否 足够 ， 需 要 视 不 同 的 情况 而 定 . 为 了 获得 更 加 准确 的 结果 ， 风 险 价值 模型 需要 纳入 尽 可 能 多 的 
市 场 风险 因素 ， 而 且 这 些 因素 需要 在 市 场 环 境 发 生变 化 时 不 断 更 新 . 

3) 确定 市 场 风险 因素 的 背景 并 分 派发 生 概率 

在 为 市 场 风险 因素 建立 概率 分 布 模型 时 需要 考虑 很 多 问题 . 例如 ， 某 一 个 变量 的 历史 波动 性 。 它 与 其 
他 变量 之 间 的 相关 性 ， 以 及 它 的 分 布 曲 线 的 形状 等 。 如 果 我 国 菜 商业 银行 拥有 1 000 万 美元 的 10 年 期 美 
国 国债 ， 如 何 确定 美国 国债 的 市 场 风险 因素 并 对 其 分 派 概率 呢 ? 

NS) 


2) 资源 配置 
对 不 同 的 业务 种 类 ， es 


国际 金融 


首先 , 需要 使 用 历史 数据 吗 ? 是 否 需要 使 用 国债 的 真实 收益 率 ? 大 多 数 的 债券 交易 并 不 在 交易 所 里 进 
行 , 应 该 使 用 谁 的 价格 ? 是 使 用 历史 收益 率 还 是 使 用 收益 率 的 变化 值 ? 是 否 需要 考虑 在 资本 市 场 上 经 常 出 
现 的 融资 成 本 低 于 正常 水 平 的 情况 ? 在 将 旧 债 券 延 期 成 新 债券 时 ， 是 否 需要 考虑 其 存续 期 的 变化 ? 

其 次 ， 还 需要 考虑 时 间 变 化 引起 的 国债 收益 率 的 形状 可 能 发 生 的 变化 。 这 一 点 在 2000 年 国债 收益 率 
曲线 发 生长 期 的 倒挂 现象 中 得 到 了 充分 的 证 实 . 在 价格 波动 性 较 低 时 ， 是 否 需要 考虑 这 一 情况 呢 ? 应 该 考 
察 历史 波动 性 ， 还 是 应 该 考察 最 近 的 经 济 数字 带 来 的 未 来 波动 性 呢 ? 

上 面 这 些 问题 一 般 都 具有 多 个 可 以 接受 的 答案 。 所以， 对 不 同 的 风险 管理 方案 来 说 ， 没 有 哪个 答案 是 
完全 正确 的 。 在 这 个 日 新 月 异 的 市 场 里 ， 没 有 一 套 简 单 的 规则 可 以 遵守 ， 只 有 不 断 地 对 已 有 的 外 汇 风 险 管 
理 系统 进行 持续 不 断 的 监控 和 更 新 ， 才 能 建立 起 既 符合 实际 风险 情况 ， 又 可 以 令 管 理 层 和 股东 大 会 满意 的 
风险 价值 模型 。 

外 建立 所 有 风险 头寸 的 定价 函数 

建立 所 有 风险 头寸 的 定价 函数 并 以 此 作为 市 场 风险 因素 的 价值 函数 ,现实 中 可 以 采取 一 系列 不 同 的 方 


法 , 对 大 多 数 有 价 证 券 而 言 , 对 其 进行 市 值 评估 的 过 程 就 是 建立 一 人 的 市 场 风险 因素 的 价值 函数 。 
在 其 他 更 加 复杂 的 产品 如 衍生 产品 中 ， 可 以 使 用 衍生 产品 定价 险 因素 的 价值 输入 到 模型 中 去 ， 
从 而 得 出 其 价值 函数 ， 

5) 建立 分 布 模型 六 

使 用 上 述 定价 函数 为 所 有 头寸 定价 来 建立 风险 结 模型 。 风 险 价值 就 是 这 条 曲线 上 的 一 个 点 ， 
概率 分 布 在 第 三 步 完成 后 ,使 用 第 四 步 中 的 市 值 史 你 记 法 ， 就 可 以 得 到 投资 组 合 价值 变化 的 数值 和 发 生 概 
率 ， 多 次 重复 这 一 步骤 ， 就 可 以 得 出 整个 布 曲线 。 

风险 价值 工具 是 现代 风险 管理 艺术 核心 内 容 ,但 它 司 样 也 有 缺陷 : 某 些 极端 的 会 导致 巨额 气 
损 的 时 间 ， 可 能 不 会 在 模型 的 数 i eon 在 这 种 情况 下 ， 需 要 将 前 面 所 述 的 
抽风 证人 人 商工 上 和 人 夫 ， 放 、 帝 实地 认 知 开放 经 济 中 个 涉外 经 济 主体 所 


面临 的 外 汇 风险 状况 。 
人 资料 来 源 : 徐 永 结 K 外 险 管 理 [M]， 北 京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2004.) 
~ 


| 
义 ， 本 章 小 结 


外 汇 风险 又 称 汇率 风险 ， 是 指 由 于 汇率 波动 而 使 以 外 币 计 值 的 资产 、 负债 、 盈 利 或 预期 未 来 现金 
流量 的 本 币 价值 发 生变 动 从 而 给 外 汇 交 易 主体 带 来 的 不 确定 性 。 


广义 的 外 汇 风险 是 指 既 有 损失 可 能 性 又 有 恤 利 可 能 性 的 风险 . 狭义 的 外 汇 风险 仅 指 汇率 变动 给 经 
济 主体 带 来 损失 可 能 性 的 风险 。 

按照 外 汇 风险 发 生 的 时 间 阶段 不 同 ， 将 经 济 主体 所 面临 的 风险 分 为 三 大 类 : 折算 风险 、 交 易 风险 目 
和 经 济 风险 。 | 

折算 风险 又 称 会 计 风 险 , 它 是 指 涉外 经 济 主体 在 进行 会 计 处 理 和 对 以 外 币 计价 的 债权 和 债务 进行 


财务 决算 时 ， 对 于 必须 转换 成 为 本 币 的 但 是 以 各 种 外 币 计价 的 项 目 进行 评价 时 产生 的 风险 。 

交易 风险 指 由 于 以 外 币 计 值 的 未 来 应 收 款 、 应 付款 在 以 本 币 进行 结算 时 ， 其 成 本 或 收益 因 汇率 波 
动 而 导致 损失 的 可 能 性 。 

经 济 风险 又 称 经 营 风险 ， 是 指 意 料 之 外 的 汇率 变动 通过 影响 企业 生产 销售 数量 、 价 格 和 成 本 ， 而 
引起 企业 未 来 一 定期 间 内 收益 或 现金 流量 发 生变 化 的 一 种 潜在 风险 。 

外 汇 风险 一 般 包括 三 个 要 素 : 本 币 、 外 币 和 时 间 。 

外 汇 风险 管理 的 一 般 方 法 包括 货币 选择 法 、 配 对 法 、 货 币 保值 法 、 外 汇 交 易 法 、 借 贷 投 资 业务 法 、 
国际 信贷 法 、 选 择 结算 方式 法 、 提 前 /拖延 收 付 法 、 调 整 价格 法 、 对 销 贸 易 法 等 。 
外 汇 风险 管理 的 三 种 基本 方法 为 : 远 期 外 汇 交 易 法 、BSI 法 与 LSI 法 。 
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TO 第 乡 章 


外 汇 风险 管理 ,ri 


练 习 题 

、 选 择 题 
1. 出口 收 汇 的 计价 货币 要 尽量 选择 ( 。 )。 

A. 软 币 B. 硬币 C. 黄金 D. 一 篮子 货币 
. 在 延期 付款 的 大 型 设备 交易 中 ， 采 用 “ 福 费 廷 ”融资 ， 风 险 的 最 后 承担 者 是 ( 。 )。 

A. 出 口 商 B. 进口 商 C. 担保 公司 D. 出 口 地 银行 
. LSI 法 中 的 工 是 指 ( 。 )。 

A. 提前 收 付 B. 借款 C. 即 期 合同 D. 投资 

外 汇 风险 又 称 (  ) 

A. 经 济 风 险 B. 时 间 风 险 C. 汇率 风险 .外 汇 暴露 


a 


小 


则 应 


ER 


BSI 消除 外 汇 风险 的 原理 是 ( “) SS 
A. 在 有 应 收 外 汇 账 款 的 情况 下 ， 借 入 本 币 & 
B. 在 有 应 收 外 汇 账 款 的 情况 下 ， 借 入 外 币 将 - 

C. 在 有 应 付 外 汇 账 款 的 情况 下 ， 2 

D. 在 有 应 付 外 汇 账 款 的 情况 下 ， 人 

填空 是 

外 汇 风险 的 3 





人 





币 将 升值 ， wry 


才 法 ， 应 该 ( ” );， 如 果 预期 外 汇 将 贬值 ， 


按 风 险 发 生 的 时 间 ， 可 a 
在 同一 时 期 内 ， 创 A 人 是 平衡 法 。 
A 收 人 


Pi 
NO po ). 


判断 : 

只 要 企业 在 进出 口 贸 易 中 不 使 用 外 币 ， 就 不 存在 外 汇 风险 。 

折算 风险 是 指 由 于 利率 变化 而 出 现 账面 损失 的 可 能 。 

远 期 外 汇 交易 法 能 够 消除 全 部 外 汇 风险 。 

外 汇 风险 是 指 经 济 实体 或 个 人 的 以 外 币 计 价 的 资产 和 负债 因 汇率 变动 而 蒙受 的 意外 损失 。 


投资 法 与 借款 法 都 能 改变 外 汇 风险 的 时 间 结构 ， 但 具体 情况 不 同 ， 投 资 法 是 将 未 来 的 支付 转移 到 


现在 ， 借 款 法 是 将 未 来 的 收入 转移 到 现在 。 


四 、 


和 
2 
3. 
4. 
5. 
五 、 


2010 年 6 月 19 日 ， 中 国人 民 银 行 在 官方 网 站 发 布 公告 : 
状况 ， 中 国人 民 银 行 决 定 进一步 推进 和 人民 币 汇率 形成 机 制 改革 , 增强 人 民 币 汇率 弹性 ”。 


思考 题 
何谓 外 汇 风 险 ? 按 经 营 活动 的 时 间 顺 序 ， 外 汇 风险 划分 为 哪 几 种 ? 
试 比较 平衡 法 与 组 对 法 。 
企业 在 什么 情况 下 采取 提前 或 拖延 收 付 法 避免 外 汇 风险 ? 
试 分 析 BSI 法 是 怎样 消除 应 收 账 款 和 应 付 账 款 的 外 汇 风险 的 。 
试 分 析 LSI 法 是 怎样 消除 应 收 账 款 和 应 付 账 款 的 外 汇 风险 的 。 


案例 分 析 
中 国企 业 积 极 应 对 外 汇 风险 





0 雪 
(i 
( ) 
( 他 
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“根据 国内 外 经 济 金融 形势 和 我 国 国际 收 支 
年 7 月 20 日 人 民 


Na 


国际 金融 


币 对 美元 汇率 中 间 价 报 6.781 2， 较 6 月 19 日 央行 重申 汇 改 前 一 个 交易 日 小 幅 升 值 约 0.77%。 

对 于 温州 的 外 贸 企业 来 说 ,关注 汇率 数字 成 了 他 们 每 日 的 必修 课 。 温州 哈 顺 制 衣 有 限 公司 董事 长 孙 天 
球 最 近 比 较 苦恼 ，3 个 月 前 西班牙 的 订单 近期 出 货 ， 订 单 是 按照 当时 的 汇率 报价 ， 悄 声 无 息 地 就 “蒸发 
了 不 少 利润 。 

“5 年 来 ， 尤 其 是 2008 年 金融 危机 以 来 ， 我 们 学 会 了 不 少 办 法 应 对 风险 .” 宁 波 维 科 集 团 副 总 裁 马 东 
辉 说 ， 这 家 主 营 纺 织品 的 外 贸 公 司 情况 并 不 那么 糟糕 。 公 司 提前 做 了 一 些 准 备 ， 如 采取 提前 结汇 、 锁 定 汇 
率 的 办 法 来 锁定 利润 和 弥补 汇率 风险 。 温 州 迷 西 仕 服饰 有 限 公司 董事 长 余 强 春 表示 ， 从 2010 年 1 月 开始 
公司 就 运用 远 期 结汇 方式 来 锁定 风险 , 他 们 曾 做 一 单 6 个 月 的 美元 远 期 结汇 业务 , 锁定 的 汇率 比 结汇 的 即 
期 汇率 高 出 几 百 个 点 ， 因 此 挽回 了 不 少 损失 。 

“对 于 数量 较 大 的 订单 ， 我 们 还 是 选择 提高 价格 .” 温州 成 功 集团 有 限 公司 总 经 理 张 伟 称 公司 要 根据 订 
单 的 重要 性 来 选择 是 否 提 价 . 提高 出 口 价格 来 规避 风险 的 方法 , 更 适用 于 竞争 力 较 强 、 议价 空间 大 的 企业 。 
浙江 奥康 鞋 业 股 份 有 限 公司 国际 贸易 部 李 海 军 表示 ， he 一 开始 便 将 汇率 风险 写 入 合 
作协 议 。 即 使 人 民 币 升值 ， 客 商 也 能 够 接受 企业 在 保证 原 有 利润 报价 。 

温州 国际 贸易 集团 有 限 公司 从 2010 年 开始 就 有 意识 地 增 务 , 公司 董事 长 胡 忠 明 表示 :“ 从 
欧美 国家 进口 塑料 等 原材料 便宜 了 ， 我 们 采用 扩大 进口 定 的 成 本 .” 主 营 特种 纸 制 造 的 浙江 省 






遂 昌 县 凯 恩 集团 有 限 公 司 常务 副 总 裁 顾 飞 魔 则 表示 ， 营 进出 口 业务 ， 如 在 制造 特种 纸 时 大 量 进 
口 国外 原木 桨 ， ee 
人 民 币 结算 成 新 手段 。 自 2010 年 6 月 小 浙江 省 正式 称 为 跨 境 贸易 人 民 币 结算 新 增 试点 区 ，6 月 
下 旬 ， 温 州 祥 顺 皮 件 有 限 公司 通 过 温 Ne 
A 地 区 建立 销售 信 司 总 经 理 张 伟 表示 ， 意 大 利 销售 网 点 
规 


温州 成 功 集团 有 限 公司 近 日 正 计 多 
直接 用 美元 交易 ， 少 了 汇兑 的 
(资料 来 


问题 : A 
“ Bast mtu 
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第 章 外 汇 管制 与 我 国 的 外 汇 管理 


全 教学 目标 ) 


通过 本 章 学 习 ,掌握 外 汇 管制 
外 汇 管制 的 作用 、 外 汇 管制 加 








仿 ,熟悉 外 汇 管 制 的 演变 、 
容 以 及 外 汇 管制 与 货币 自由 
准 和 内 容 。 掌握 我 国外 汇 





要 NS 


知识 要 点 


相关 知识 


(D 多 的 概念 

( 激 官 制 的 产生 和 演变 

3) 钻 江 管 制 的 目的 

全 外 汇 管制 的 机 构 和 对 象 

(5) 外 汇 管制 的 作用 和 准 端 

(6) 外 汇 管制 的 主要 内 容 与 措施 


Er 


外 汇 管制 概述 


了 解 货币 可 兑换 的 含义 、| (1) 货币 可 兑换 的 含义 
货币 可 兑换 经 常 项 目下 可 兑换 的 标 | (2) 经 常 项 目下 可 兑换 
准 和 内 容 (3) 货币 自由 兑换 的 利弊 


(D 新 中 国 成 立 初期 到 私营 工商 业 社会 主义 改造 完成 
阶段 (1949 一 1956 年 ) 

(2) 私营 工商 业 社会 主义 改造 完成 到 十 一 届 三 中 全 会 
阶段 (1956 一 1979 年 3 月 ) 

(3) 计划 管理 向 市 场 调节 转轨 的 外 汇 管理 体制 阶段 
(1979 年 3 月 一 1993 年 12 月 ) 

(4 与 社会 主义 市 场 经 济 相 适应 的 外 汇 管理 新 体制 阶 
段 (1994 年 1 月 一 2000 年 ) 

(5) 外 汇 管理 体制 改革 的 深化 阶段 (2001 年 以 来 ) 


我 国外 汇 管理 体 | 重点 掌握 各 时 期 外 汇 管 
制 的 历史 沿革 理 体 制 改 革 的 内 容 





了 解 经 常 项 目 外 汇 管理 
和 资本 项 目 外 汇 管理 的 
内 容 


我 国 2008 年 的 外 
汇 管理 条 例 


(D 经 常 项 目的 外 汇 管理 
(2) 资本 项 目的 外 汇 管理 





(D 出 口 结汇 管理 

(2) 进口 付 汇 管理 

(3) 服务 贸易 的 对 外 支付 

(4) 逃 、 套 、 骗 汇 均 属 违法 行为 


我 国 对 外 经 贸 企 | 掌握 出 口 结汇 .进口 付 汇 
业 的 外 汇 管理 管理 和 和 逃 套 汇 管理 
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2006 年 12 月 19 日 ， 泰 国 金 融 市 场 发生 一 次 大 “海啸 "。 泰国 股市 在 一 天 之 内 下 跌 15%， 市 值 蒸发 了 
229 亿美 元 ， 约 8 200 亿 泰 匆 ; 而 第 二 个 交易 日 泰 股 又 大 涨 超过 10%; 泰 铁 汇 率 在 一 周 内 也 波动 巨大 。 

事情 的 起 因 是 遭受 外 国 短期 游资 (投机 资本 ) 的 冲击 ，2006 年 以 来 ， 秦 匆 升 值 累 积 已 达 16%， 从 年 初 
41 泰 匆 兑 换 工 美元 ， 到 12 月 18 日 早盘 升 至 35 泰 匆 兑 换 1 美 元， 刷新 9 年 来 的 最 高 价位 。 在 刚刚 过 去 的 
3 个 星期 内 ， 泰 国 央行 发 现 ， 有 1 000 亿 泰 铁 游 资 流入 ， 而 2006 年 前 10 个 月 流入 的 游资 总 数 也 只 有 130 
亿 秦 匆 . 这 是 一 个 危险 的 信号 ， 央 行 担心 在 外 国 游资 炒作 下 ， 泰 铁 将 再 一 次 先 升 后 跌 ， 再 现 1997 年 金融 
危机 的 一 幕 。 

因此 ，12 月 18 日 ， 泰 国 央行 重 产 出击 ， 严 打 境 外 游资 ， 宣 布 自 12 月 19 日 起 ， 海 外 投资 人 用 外 币 况 
换 泰 匆 后 ， 只 能 拿 其 中 的 70% 来 投资 泰国 金融 市 场 ， 其 余 的 30% 将 被 秦 扣留 ， 存 满 一 年 以 后 才能 取 回 。 

此 举 一 出 ， 立 竿 见 影 ， 秦 铁 应 声 回 贬 至 35.97 泰 铁 兑 换 1 美元 

这 是 泰国 1997 年 金融 风暴 以 来 最 严厉 的 资金 管制 措施 ， Paonianeuar 12 月 19 
日 ， 泰 国 股市 重 挫 14.84%， 创 下 31 年 来 的 最 大 单 日 跌幅 ， 值 1 天 内 荧 发 约 8 200 亿 泰 铁 ， 这 种 
情况 迅速 蔓延 至 整个 东南 亚 市 场 ， 新 加 坡 、 马 来 西亚 亚 、 菲 律 宾 股 市 纷纷 遭受 重 挫 。 

但 与 1997 年 不 同 ， 这 次 的 风暴 很 快 得 到 控制 ， 12 月 19 日 晚间 ， 泰 国政 府 宣布 修正 短期 外 资 
管制 措施 细节 ， 从 2006 年 12 月 20 日 起 ， ee 不 需要 扣留 30%。2006 
年 12 月 20 日 ， 泰 国 股市 开盘 即 回升 10%。 其 他 股市 也 随 之 反弹 。 


Te 强 . ce ed 哈尔滨 工业 大 学 出 版 社 ，2010.) 


te < 
外 汇 管制 币 可 兑换 “第 当 调剂 外 汇市 场 ”外 汇 留 成 制度 QFII QDI 逃 汇 
- . 








5.1 外 汇 管制 概述 


5.1.1 外汇 管制 的 概念 


外 汇 管 制 (exchange control) 也 称 外 汇 管理 ， 是 指 一 个 国家 或 地 区 通过 法 律 、 法 令 、 条 例 
等 形式 对 外 汇 资金 的 收入 和 支出 、 汇 入 和 汇 出 、 本 币 和 外 币 的 兑换 方式 及 兑换 比例 进行 干 
预 和 控制 。 
外 汇 管 制 (exchange control) 的 概念 有 广义 和 狭义 之 分 .广义 的 外 汇 管制 是 一 国政 府 对 居 
民 和 非 居民 的 外 汇 获 取 、 持 有 和 使 用 及 在 国际 支付 或 转移 中 使 用 本 币 或 外 币 所 采取 的 管制 
措施 与 政策 规定 。 狭 义 的 外 汇 管制 称 为 外 汇 限制 (exchange restriction)， 它 是 指 一 国政 府 对 
居民 和 非 居民 在 国际 收 支 经 常 项 目下 的 外 汇 支付 采取 按 各 种 形式 或 手段 加 以 限制 、 阻 碍 或 
推迟 。 可 见 外 汇 管制 涉及 的 范围 比 外 汇 限 制 的 范围 广泛 ， 外 汇 限制 只 涉及 到 经 常 项 目下 外 
汇 支付 专 一 的 管理 规定 。 
外 汇 管制 的 手段 是 多 种 多 样 的 ， 大 体 上 可 分 为 价格 管制 和 数量 管制 两 种 类 型 。 前 者 指 
对 本 币 汇率 做 出 各 种 限制 ， 后 者 指 对 外 汇 配给 控制 和 外 汇 结汇 控制 。 
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外 汇 管制 与 我 国 的 外 汇 管理 ,. 


5.1.2 外汇 管制 的 产生 和 演变 





ee 


外 汇 管制 的 产生 和 发 展 同 各 个 历史 时 期 国际 政治 经 济 发 展 、 国 际 贸易 格局 的 变化 及 国 





乐 货币 制度 的 演变 密切 相关 。 
1， 两 次 世界 大 战 期 间 的 外 汇 管制 
外 汇 管 制 是 从 一 战 期 间 开 始 的 。 一 战 之 前 ， 资 本 主义 国家 广泛 实行 自 




















贸易 ， 世 界 各 











普遍 实行 金本位 的 货币 制度 ， 在 这 一 制度 下 ， 各 国 的 货币 都 可 以 自由 兑换 
以 自由 地 输出 入 ， 自 由 铸造 ， 国 际 问 的 交易 多 用 黄金 结算 ， 使 汇率 和 国际 
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可 

卖 数量 不 受 限 制 ， 基 本 上 不 存在 外 汇 管制 。 
- 战 爆发 后 ， 参 战国 发 生 了 巨额 的 国际 收 支 逆 差 ， 本 
a A 

制 ， 外 汇 管制 由 此 而 生 。 

- 战 结束 后 ， 国 际 经 济 关系 逐步 恢复 正 党 ra 
扩大 对 外 贸易 ， 从 1923 年 起， Sm 本 位 制度 和 金 汇 竞 本 位 制 
消 了 外 汇 管 制 。1929 一 1933 年 ， 世 8 ee 紧 接着 发 
币 信贷 危机 ， 几 乎 所 有 西方 国家 际 收 支 危 机 的 深渊 ， 各 国 纷纷 放 
策 ， 采 取 贸 易 保护 措施 ， 各 实行 了 外 汇 管制 

二 战 期 间 ， 世 界 各 国 痢 和 
外 汇 资金 支持 战争 。 一 小 既 兰 货币 自由 兑换 去 国 ， 为 了 补充 外 汇 次 
的 成 争 支出 ， et 玉 ， 世 界 100 多 个 资本 主 
RN 国 的 英宗 和 正式 突 行 4 管制 ， 其 余 都 实 
汇 管制 
2. 二 战 后 的 外 汇 管制 
二 战 结束 后 ， 国 际 经 济 极度 不 平衡 ， 英 国 、 法 国 、 德 国 、 日 本 、 意 大 利 








买卖 ， 开 



















































此 ， 这 些 国家 进一步 强化 了 外 汇 管制 。 只 有 美国 通过 战争 获得 了 巨大 的 经 济 
世界 绝 大 部 分 黄金 存量 ， 而 没有 实行 外 汇 管制 。 
20 世纪 60 年 代 以 来 ， 日 本 及 欧洲 各 主要 工业 化 国家 的 经 济 实 力 有 所 增 
逐渐 增加 ， 足 以 与 美国 抗衡 时 ， 这 些 国家 才 陆 续 放 宽 外 汇 管制 ， 实 行货 币 自 























20 世纪 70 年 代 以 后 ， 西 方 国家 先后 从 有 限 的 货币 自由 兑换 到 进一步 解除 
行货 币 全 面 自由 兑换 。 到 目前 为 止 ， 西 方 工业 发 达 国家 已 基本 上 实现 了 货币 的 
外 汇 管 制 已 经 取消 。 同 时 ， 亚 太 地 区 一 些 新 兴工 业 国 如 韩国 、 菲 律 宾 及 中 东 一 些 






































油 输出 国 等 ， 也 逐步 放宽 乃至 取消 了 大 部 分 外 汇 管制 。 但 绝 大 多 数 外 汇 资金 
展 中 国家 仍然 实行 宽 严 不 一 的 外 汇 管制 。 
综 上 所 述 可 知 ， 一 个 国家 实行 外 汇 管制 与 否 ， 采 取 什 么 管制 措施 ， 与 该 
政治 经 济 环境 和 条 件 有 关 。 不 论战 争 时 期 还 是 和 平时 期 ， 也 不 论 是 经 济 危 机 
状况 较 好 时 期 ， 凡 当 一 国 利用 一 般 经 济 手段 ， 不 能 使 其 国际 收 支 与 汇率 维持 



































为 黄金 ， 黄 金 
收 支 可 以 通过 





动 调节 机 制 实现 均衡 ， 不 需要 以 行政 或 法 律 手 段 进 行人 为 调节 ， 汇 率 比较 稳定 ， 外 汇 买 


幅 贬值 ， 资 金 大 量 外 流 。 


始 实行 外 汇 管 


EE 时期， 为 了 
度 ， 并 相继 取 
生 了 严重 的 货 
弃 自由 贸易 政 


行 外 汇 管 制 ， 2 > 外流 ， 保 证 本 国 支 付 需 要 ， 集 中 
英 下 法 


金 ， 应 付 巨 额 
国家 和 地 区 
行 了 严格 的 外 


等 过 受到 战争 


的 破坏 最 严重 ， 经 济 困 难 ， 通 货 膨 胀 严重 ， 国 际 收 支 大 量 逆差 ， 黄 金 、 外 汇 储备 枯竭。 为 


利益 ， 集 中 了 


强 ， 外 汇 储备 









































还 不 宽裕 的 发 











国 当 时 所 处 的 
时 期 还 是 经 济 
在 符合 本 国 利 
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益 水平 上 时 ， 该 国 就 会 实行 外 汇 管制 ， 以 达到 平衡 国际 收 支 的 目的 。 但 从 世界 经 济 的 发 展 
趋势 看 ， 国 际 间 的 经 济 交往 与 合作 越 来 越 密切 ， 各 国 经 济 相互 补充 和 相互 依赖 的 程度 会 越 
来 越 大 。 因 此 ， 在 不 发 生 重大 政治 和 经 济 危 机 及 国际 冲突 的 情况 下 ， 世 界 范围 内 的 外 汇 管 
制 将 进一步 放宽 ， 这 是 外 汇 管制 演变 的 发 展 趋势 。 


5.1.3 ”外 汇 管制 的 目的 
由 于 各 国 的 经 济 条 件 不 同 ， 实 施 外 汇 管 制 的 目的 也 不 同 。 即 使 同一 个 国家 ， 在 不 同 经 


济 时 期 实行 外 汇 管制 的 目的 也 会 有 所 不 同 。 但 具体 分 析 起 来 ， 下 述 几 种 目的 基本 上 是 一 
致 的 。 

1， 动 员 、 积 累 和 统一 分 配 外 汇 资金 

资本 主义 国家 在 战争 、 政 局 动荡 、 经 济 危 机 时 期 ; 在 经 济 恢复 、 发 展 或 转 
上 时期， 一般 采取 由 政府 统一 管理 外 汇 的 措施 ， 以 便 站 汇 资金 集中 由 国家 分 配 使 
， 防 止 资金 外 逃 。 站 


2. 奖 出 限 入 、 改 善 国际 收 支 
长 期 的 国际 收 支 逆差 会 给 一 国 经 ; “显效 的 消极 影响 ， 维 持 国际 收 支 平衡 是 政府 的 
基本 目标 之 一 。 一 般 国家 都 通过 各 i 鼓励 本 国 商 品 和 劳务 的 出 口 ， 限 制 外 国 商 品 和 劳 


务 的 进口 。 ey. 产 ， 增 加 外 汇 收 穴 ， 减 少 外 汇 支出 以 改善 国际 收 支 
状况 ， 增 强 本 国 出 口 竞争 政府 可 以 用 :来 调节 国际 收 支 ， 但 对 于 发 展 中 


国家 来 说 ， 其 他 调 We 意味 着 较 大 代 
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3 ee 汇 行情 

汇率 频 sa 险 会 严重 阻碍 一 国 对 外 贸易 和 国际 借贷 活动 的 
进行 。 虽 然 拥 外 汇 储备 或 很 强 借款 能 力 的 国家 可 以 通过 自 有 储备 或 信和 储备 来 稳定 
ce Ne weiong 
际 游资 对 本 国 经 济 的 冲击 ， 同 时 ， 政 府 还 可 以 操纵 汇率 使 其 保持 在 对 本 国 经 济 有 利 的 水 
平 上 。 

4 增加 本 国 的 国际 储备 

任何 国家 都 需要 持 有 一 定数 量 的 国际 储备 资产 。 国 际 储备 不 足 的 国家 可 以 通过 多 种 途 
径 来 增加 国际 储备 ， 但 是 其 中 多 数 措施 需要 长 期 实施 才能 取得 明显 成 效 。 外 汇 管制 有 助 于 
政府 短期 内 实现 增加 外 汇 储备 的 目的 。 

5， 增 强 金 融 安全 


金融 安全 指 一 国 在 金融 国际 化 条 件 下 具有 抗拒 内 外 金融 风险 和 外 部 冲击 的 能 力 。 开 放 
程度 越 高 ， 一 国 维护 金融 安全 的 责任 和 压力 就 越 大 。 影 响 金 融 安全 的 因素 包括 国内 不 良 贷 
款 、 金 融 体制 改革 和 监管 等 内 部 因素 ， 也 涉及 外 债 规模 、 国 际 同行 业 的 竞争 及 国际 游资 的 
冲击 等 涉外 因素 。 特 别 是 发 展 中 国家 ， 由 于 经 济 发 展 水 平 较 低 ， 在 金融 全 球 化 的 大 背景 下 ， 
特别 需要 把 外 汇 管制 作为 增强 本 国 金融 安全 的 手段 。 
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5.1.4 ”外 汇 管制 的 机 构 、 对 象 
1， 外 汇 管 制 机 构 
实行 外 汇 管制 的 国家 ， 为 了 有 效 实施 外 汇 管制 的 方针 、 政 策 、 法 令 、 法 规 和 各 种 措施 ， 

都 需要 指定 一 个 政府 机 构 来 执行 外 汇 管制 职能 ， 不 过 各 国 的 国情 不 同 ， 因 而 执行 机 构 也 不 

同 。 外 汇 管理 机 构 的 设立 有 3 种 类 型 一 是 由 政府 授权 中 央 银行 作为 执行 外 汇 管制 的 机 构 ， 

如 英国 的 英格兰 银行 行使 外 汇 管制 权力 ， 二 是 由 政府 设立 专门 的 外 汇 管制 机 构 ， 如 法 国 、 

意大利 及 我 国 等 都 设立 外 汇 管理 局 负责 外 汇 管制 工作 ， 三 是 由 政府 行政 管理 部 门 直接 负责 

外 汇 管制 工作 ， 如 日 本 由 大 藏 省 行使 外 汇 管理 权力 。 
























































~ 阅读 资料 5-1 
onceaaosmekt、 


(1) 设计 、 推 行 符合 国际 惯例 的 国际 收 支 统计 体系 ， we 实施 国际 收 支 统计 申报 制度 ， 负 责 国 
际 收 支 统计 数据 的 采集 ， 编 制 国际 收 支 平衡 表 。 


(2) 分 析 研 究 外 汇 收 支 和 国际 收 支 状况 ， 提 出 维 支 平 衡 的 政策 建议 ， 研 究 人 民 币 在 资本 项 目 
下 的 可 兑换 政策 。 


(3) 拟定 外 汇市 场 的 管理 办 法 ， 监 督 汇市 场 的 运作 秩序 ， 培 育 和 发 展 外 汇市 场 ; 分 析 和 预测 外 
汇市 场 的 供需 形势 ， ed ee 汇率 政策 的 建议 和 依据 - 
(4) 制定 经 常 项 目 汇 兑 管理 加沙 和 4 内 规范 境内 外 外 汇 账户 管理 。 依 法 监 







督 管理 资本 项 目下 的 交易 和 外 5 的 落 入 、 汇 出 及 竞 付 。 
(5) 按 规定 经 营 管理 国 案 8 储备 . 
(6) 起 草 外 汇 行政 繁 晶 规章， 依法 检查 境 了 外 汇 管 理 法 规 的 情况 、 处 罚 违 法 违规 行为 。 

0 入 

(8) 承办 国务 驼 和 中 国人 民 银行 交办 的 其 他 事项 

(资料 来 源 : 张 米 良 ， 郭 强 . 国际 金融 [M]， 哈 尔 滨 : 哈尔滨 工业 大 学 出 版 社 ，2010.) 

2， 外 汇 管制 的 对 象 

外 汇 管制 的 对 象 包 括 对 人 、 对 物 、 对 地 区 、 对 行业 和 对 国 别 5 种 。 

1) 对 人 的 外 汇 管制 

对 人 的 外 汇 管制 通常 分 为 居民 和 非 居民 。 对 居民 和 非 居 民 的 外 汇 管制 往往 采取 不 同 的 
政策 和 规定 。 多 数 国家 对 居民 实行 严格 的 外 汇 管制 ， 而 对 非 居 民 的 外 汇 管制 较 宽 。 

2) 对 物 的 外 汇 管制 

对 物 的 外 汇 管制 是 区 别 外 汇 的 不 同形 式 加 以 管制 。 其 中 包括 外 币 (如 钞票 、 和 铸币 等 )、 

外 币 支 付 凭证 (如 汇票 、 本 票 、 支 票 、 银 行 存款 凭证 等 )、 外 币 有 价 证 券 ( 如 政府 公债 、 国 库 

券 、 公 司 债券 、 股 票 、 息 票 等 ), 以 及 其 他 在 外 汇 收 支 中 所 使 用 的 各 种 支付 手段 和 外 汇 资产 。 

对 黄金 白银 等 贵金属 及 本 国货 币 的 输出 入 管制 ， 也 属于 对 物 的 管制 。 
3) 对 地 区 的 外 汇 管制 
一 般 国家 都 以 本 国 作为 外 汇 管制 的 地 区 ， 有 些 国家 对 本 国 的 不 同 地 区 实行 不 同 的 外 汇 

管制 政策 ， 璧 如 对 本 国 的 出 口 加 工区 、 自 由 港 、 经 济 特区 、 开 发 区 等 实行 较 松 的 管制 。 另 
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外 ， 有 些 国家 对 不 同 的 国家 和 地 区 实行 不 同 的 外 汇 管制 政策 ， 对 盟国 和 关系 友好 国家 管制 
松 ， 对 不 友好 、 敌 对 国家 管制 严 ， 如 美国 对 尖端 技术 、 军 需 设备 的 出 口 就 是 以 此 来 分 类 的 。 
4) 对 行业 的 外 汇 管制 
对 行业 的 管制 是 指 对 不 同行 业 实 行 不 同 的 外 汇 管制 。 例 如 ， 在 我 国 ， 对 传统 的 出 口 行 
业 采 取 较 严 的 管理 ， 对 高 新 技术 和 重工 业 出 口 采取 相对 优惠 的 政策 ， 对 高 新 技术 和 人 民生 
活 必 需 品 的 进口 采取 比较 优惠 的 政策 ， 对 非 生活 必需 品 或 高 消耗 或 不 利于 生态 环境 保护 的 
产品 进口 采取 较 严 的 管理 政策 。 
5.1.5 外 汇 管 制 的 作用 及 弊端 
外 汇 管 制作 为 一 种 经 济 政策 ， 在 实施 过 程 中 ， 既 有 一 定 的 积极 作用 ， 同 时 又 有 一 定 的 
消极 作用 。 从 总 体 上 看 ， 外 汇 管制 对 一 国 经 济 有 着 其 他 政策 无 法 比拟 的 积极 作用 ， 如 前 所 
述 的 一 些 目 的 ， 如 改善 国际 收 支 、 政 府 统筹 使 用 外 汇 资金 、 汇率 、 防 止 资本 外 逃 、 增 
加 外 汇 储备 、 增 强 金融 安全 等 。 但 外 汇 管制 的 实施 对 济 和 世界 经 济 也 会 带 来 许多 消 
极 影响 。 
1， 阻 碍 国际 贸易 的 均衡 发 展 
0 Rs 人 措施 虽 有 利于 



























































































































易 的 发 展 ， 但 如 果实 施 严格 的 管制 措施 ， 
币 自由 兑换 ， 必然 限制 多 边贸 易 的 发 展 。 另外 ， 
言 方 对 汇 i 和 控制 ， 汇 兹 处 能 充分 反映 外 沪 的 真实 状况 ， 经 常 出 现 高 估 或 低 
佑 现象 。 而 高 估 ， 对 虹 泛 ; 汇率 低估 ， an 汇率 水 平 不 合 理会 影响 进 


出 口 贸易 的 均衡 发 展 。 
2. 难以 合理 配 辕 
外 汇 管 杀 3 和 国内 价格 体系 和 国际 相 脱节 ， 

这 使 TS 分 参加 国际 分 工 和 利用 国际 贸易 中 的 比较 利益 原则 来 发 展 本 国 经 济 ， 资 源 

不 能 有 效 地 分 配 和 利用 。 资 金 盈余 的 国家 ， 不 能 将 其 顺利 调 出 ， 而 急需 资金 的 国家 又 不 

能 得 到 它 ， 资 金 不 能 在 国际 间 流 动 。 
3， 不 利于 引进 外 次 


外 汇 管制 的 松紧 一 直 被 国外 投资 者 认为 是 该 国 投资 环境 的 一 个 最 主要 方面 ， 因 为 外 汇 
管制 给 他 们 在 该 国 投资 的 还 本 付 息 、 红 利 分 配 及 债务 偿还 带 来 困难 ， 从 而 降低 了 投资 者 投 
资 的 动力 ， 使 本 国难 以 扩大 吸收 利用 外 资 加 快 本 国 经 济 的 发 展 。 

4. 容易 引起 国际 摩擦 

- 般 说 来 ， 外 汇 管制 被 是 一 种 认为 妨碍 公平 竞争 的 手段 。 所 以 实行 严格 的 外 汇 管制 的 
国家 常 遭 到 其 他 国家 的 报复 ， 产 生 国家 间 的 经 贸 摩擦 。 国 际 货币 基金 组 织 要 求 会 员 国 未 经 
批准 不 得 对 贸易 和 非 贸易 等 经 常 项 目下 的 收 支 加 以 限制 ， 并 且 要 求 会 员 国 通过 各 项 改革 逐 
步 放松 已 实施 的 外 汇 管 制 ， 以 减少 国 与 国之 间 的 摩擦 和 纠纷 。 

5.1.6 ”外 汇 管 制 的 主要 内 容 与 措施 
凡 实 行 外 汇 管制 的 国家 和 地 区 ， 一 般 对 贸易 外 汇 收 支 、 非 贸易 外 汇 收 支 、 资 本 输出 入 、 
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汇率 、 黄 金 和 现 钞 的 输出 入 等 采取 一 定 的 管制 办 法 和 措施 。 

1， 对 出 口 收 汇 的 管制 

对 出 口 收 汇 实 行 管制 ， 其 目的 是 为 了 鼓励 出 口 ， 扩 大 外 汇 收入 ， 同 时 限制 某 些 商品 如 
原材料 、 能 源 等 的 出 口 ， 另 外 ， 保 证 出 口 所 得 外 汇 能 及 时 调 回国 内 ， 并 结 售 给 指定 银行 ， 
国家 统筹 安排 使 用 。 也 就 是 说 ， 出 口 商 必 须 向 外 汇 管制 机 构 申报 出 口 商品 价款 、 结 算 所 
使 用 货币 、 支 付 方式 和 期 限 ， 在 收 到 外 汇 后 必须 向 外 汇 管 制 机 构 申 报 交 验 许可 证 ， 并 接客 
方 汇价 将 全 部 或 部 分 外 汇 收入 结 售 给 指定 的 银行 。 剩 余部 分 既 可 用 于 自己 进口 ， 也 可 按 自 
由 市 场 的 汇率 转 售 他 人 。 

为 了 鼓励 出 口 ， 刺 激 出 口 商 的 积极 性 ， 各 国政 府 往往 采取 信贷 支持 、 出 口 补贴 、 出 口 
退税 、 以 优惠 利率 贴现 出 口 商 的 汇票 、 政 府 机 构 承保 汇率 波动 风险 等 措施 。 

2. 对 进口 付 汇 的 管制 


对 进口 付 汇 的 管制 ， 其 目的 是 限制 与 国内 相 竞 作 4 进口 ， 并 禁止 某 些 奢侈 品 及 
非 必需 品 的 进口 ， 以 便 节 约 多 RN ary, ee 由 
外 汇 管 制 机 关 签 发 进口 许可 证 ， 进 口 商 上 A 许可 证 ， 才 能 购买 进口 所 需 外 汇 。 此 
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(3) 进口 预先 存款 ad rt deposib ， 商 在 进口 某 项 商品 时 ， 向 指定 
银行 预存 一 定 的 进口 货款 0 进口 商品 的 类 别 或 所 属 的 国 别 按 一 定 
比例 确定 。 

(4) 实行 国 
与 进口 业务 ， 

(5) 限制 浊 口 商 对 外 支付 使 用 的 货币 。 

(6) 进口 商品 要 获得 外 国 提供 的 一 定数 额 的 出 口 信贷 ， 否 则 不 准 进口 。 

(7) 提高 或 降低 开 出 信用 证 的 押 人 金额， 以 控制 进口 。 

(8) 进口 商 在 获得 批准 的 进口 用 汇 以 前 ， 必 须 完成 向 指定 银行 的 交 单 工作 ， 使 进口 商 
不 能 与 有 关 银 行 做 进口 押 汇 、 融 通 资 金 ， 从 而 增加 成 本 。 

3， 对 非 贸易 外 汇 的 管制 

非 贸易 外 汇 收 支 的 范围 比较 广泛 , 经 常 项 目下 除 贸易 以 外 的 外 汇 收 支 均 属 非 贸 易 收 支 。 
即 服务 、 收 益 和 经 常 转移 项 目下 的 外 汇 收 支 。 主 要 包括 : 与 服务 有 关 的 运输 费 、 保 险 费 、 
港口 使 用 费 、 邮 电费 、 专 利 费 等 ， 与 收益 有 关 的 工资 、 利 润 、 股 息 、 利 息 等 ， 与 经 常 转移 
有 关 的 捐赠 、 巍 家 汇款 等 。 非 贸易 管制 采取 的 措施 主要 有 与 贸易 有 关 的 从 属 费用 ， 如 运输 
费 、 保 险 费 等 ， 基 本 按 贸易 外 汇 管 制 办 法 办 理 ， 对 其 他 非 贸易 外 汇 收入 ， 一 般 要 求 卖 给 国 
家 指定 银行 。 实 行 非 贸易 管制 的 目的 ， 在 于 集中 非 贸易 外 汇 收入 ， 限 制 相应 的 外 汇 支出 。 
各 个 国家 根据 其 国际 收 支 状况 ， 往 往 不 同时 期 实行 宽 严 程度 不 同 的 非 贸易 外 汇 管制 。 

4 对 资本 输出 入 的 外 汇 管制 

资本 输出 入 直接 影响 一 国 的 国际 收 支 ， 因 此 无 论 是 一 些 发 达 国家 还 是 大 多 数 发 展 中 国 
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入 制 ， 所 有 进口 输 包 国家 指定 的 进口 单位 办 理 ， 其 他 单位 不 能 参 

































































E 视 资本 的 输出 入 ， 只 是 根据 不 同 的 需要 ， 对 它 实行 不 同 程度 的 管制 。 

P 国 家 由 于 外 汇 短 缺 ， 一 般 限 制 资本 输出 ， 同 时 对 有 利于 发 展 本 国民 族 经 济 的 外 
国资 金 实施 各 种 优惠 措施 ， 积极 引进 。 具 体 来 说 ， 限 制 资 本 输出 的 措施 如 下 : 一 是 直接 限 
制 企业 在 国外 投资 ， 限 制 居民 购买 外 国有 价 证 券 。 二 是 冻结 账户 。 未 经 外 汇 管理 部 门 的 批 
准 ， 在 账户 上 的 资产 ， 包 括 外 国人 的 银行 存款 、 证 券 及 其 他 资产 ， 不 能 动用 ， 严 禁 汇 出 。 
三 是 征收 利息 平衡 税 。 规 定 本 国 居民 购买 外 国 证 券 一 律 征 税 ， 降 低 国 外 投资 收益 ， 达 到 限 
制 资本 流出 的 目的 。 鼓励 资本 流入 的 措施 有 : 对 外 资 企业 实行 优惠 的 税率 政策 ，@ 对 外 
商 投资 提供 完备 、 配 套 的 基础 设施 ， 提 供 各 方面 的 优惠 服务 。 

相对 地 说 ， 发 达 国家 一 般 外 汇 资金 过 剩 ， 国 际 收 支 长 期 顺差 ， 为 了 避免 本 币 汇率 过 度 
上 浮 ， 影 响 出 口 商品 的 国际 竞争 力 ， 往 往 采取 限制 资本 流入 或 鼓励 本 国资 本 外 流 的 措施 。 
CE ee ee 
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行 对 非 居民 存款 不 付 利 息 或 倒 收 利息 ;限制 非 居民 购买 证 券 ， 限制 本 国企 业 和 跨 
国 公司 借用 外 国资 本 等 等 。 
5. 对 汇率 的 管制 

pbs 国 从 本 国 的 经 济 利 站 也 儿 ee, 稳定 本 币 价值 ， 而 对 本 国 
所 采取 的 汇 1 村 下 和 的 有 主要 有 以 下 几 种 。 

1) 站 楼 管 

一 国政 府 指定 某 一 部 门 制 ， 和 公布 汇率 。 宫 方 的 汇率 对 整个 外 汇 交 易 起 着 
决定 性 的 作用 。 各 项 外 汇 te 国货 币 。 但 这 种 汇率 的 形成 人 为 
拒 控 


























因素 较 多 ， 很 难 反映 真 - 率 水 平 ， 极 易 ; 。 此 外 ， 采 取 这 种 形式 的 
汇率 管制 ， 通 常 邦 秤 记 以 对 其 他 项 目 较 渭 赂 
人 %- 

















2) 间接 调 芍 市 & 

pe 水 平 的 国家 ， 政 府 对 汇 来 不 进行 直接 管制 ， 而 是 通过 中 央 银 行进 
市 场 买 入 或 抛 出 外 汇 ， 来 达到 调节 外 汇 供 求 、 稳 定 汇率 的 效果 。 为 进行 这 一 操作 ， 许 多 
家 都 建立 了 外 汇 平 准 基金 ， 运 用 基金 在 市 场 上 进行 干预 ， 有 的 则 是 直接 动用 外 汇 储备 进 
行 干 预 。 除 通过 中 央 银 行 在 外 汇市 场 上 直接 买卖 外 汇 以 外 ， 中 央 银 行 还 通过 货币 政策 的 运 
用 ， 主 要 是 通过 利率 杠杆 来 影响 汇率 。 利 率 水 平 的 提高 和 信贷 的 紧缩 ， 可 以 减少 市 场 上 对 
外 汇 的 需求 ， 同 时 抑制 通胀 ,吸引 国外 资金 流入 ， 阻止 汇 率 贬值 ， 反 之 ， 则 可 减轻 汇率 



































3) 实行 复 汇率 制 

复 汇 率 制 是 指 一 个 国家 通过 外 汇 管制 , 使 本 国货 币 汇率 有 两 种 或 两 种 以 上 的 表现 形式 ， 
出 现 多 重 的 汇 竞标 准 。 

一 般 来 说 ， 在 经 济 高 度 发 达 的 市 场 经 济 国家 ， 其 汇率 制度 一 般 为 自由 浮动 ， 国 家 不 对 
汇率 进行 直接 管制 ， 而 是 运用 经 济 手段 间接 控制 和 引导 ; 而 那些 经 济 不 太 发 达 、 市 场 机 制 
不 健全 、 缺 乏 有 效 经 济 控制 机 制 的 国家 ， 则 采取 直接 的 行政 性 的 方式 来 管理 汇率 ， 以 保证 
汇率 为 本 国 经 济 政策 服务 。 

6 对 黄金 、 现 钞 输出 入 的 管制 

实行 外 汇 管制 的 国家 一 般 禁 止 个 人 和 企业 携带 、 托 带 或 邮寄 黄金 、 白 金 或 白银 出 境 ， 
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或 限制 其 出 境 的 数量 。 对 于 本 国 现 钞 的 输入 实行 外 汇 管制 的 国家 往往 实行 登记 制度 ， 规 定 
输入 的 限额 并 要 求 用 于 指定 用 途 。 对 于 本 国 现 钞 的 输出 则 由 外 汇 管制 机 构 进 行 审 批 ， 规 定 
相应 的 限额 。 不 允许 货币 自由 兑换 的 国家 禁止 本 国 现 钞 输出 。 


一 所 阅读 资料 5-2 









































复 汇 率 制 的 主要 形成 途径 

1) 法 定 复 汇率 

法 定 的 复 汇率 ， 即 政府 有 关机 构 规定 两 种 或 两 种 以 上 的 官方 汇率 。 

一 些 国家 规定 有 不 同 的 贸易 汇率 和 金融 汇率 。 前 者 用 于 贸易 及 贸易 从 属 费用 的 结算 ， 后 者 用 于 非 贸 易 
收 支 及 资本 流动 中 的 货币 党 换 . 贸易 汇率 一 般 使 本 币 只 能 竞 换 较 少 的 外 币 ， 从 而 起 到 限制 进口 鼓励 出 口 的 
作用 。 一 些 国家 根据 进出 口 商品 的 类 别 、 非 贸易 收 支 的 类 别 和 资本 流动 的 类 别 ， 分 别 规定 多 种 汇率 ， 以 达 
到 限制 奢侈 品 进口 、 喜 励 生产 资料 进口 、 抑 制 必需 品 出 口 、 喜 励 丰 ee 

2) 双轨 制 汇率 KN 

双轨 制 汇率 ， 即 官方 汇率 与 市 场 汇率 并 存 的 状况 。 Np 

在 只 允许 官方 汇率 存在 的 情况 下 , 市场 汇率 会 出 有 些 国家 实行 外 汇 留成 制 ， 并 多 许 菜 些 外 
汇 收入 可 在 市 场 上 出 售 ， 使 双轨 制 汇率 合法 化 。 定 ， 出 口 商 按 官 方 汇率 将 外 汇 结 售 给 指定 银行 
时 ， 可 取得 外 汇 转移 证 ， 此 证 可 在 外 汇市 场 jzx 转 汪 给 袁 要 外 汇 的 客户 ， 得 到 该 证 的 客户 可 持 证 到 指定 银行 
申请 购买 外 汇 . 这 是 对 出 口 商 的 一 种 变 使 进口 商 支付 一 笔 额 外 支出 ,形成 事实 上 的 双轨 制 汇率 ， 

3) 广义 的 复 汇率 抽 < 

广义 的 复 汇率 制 ， 依 据 的 是 司 陈 代用 入 多 组 织 的 标准 

凡 采 取 下 述 外 汇 管制 措施 的 国 案 均 被 视 为 实行 复 汇 甘 全 Sd 课 征 外 汇 税 ; 给 予 外 汇 津 贴 ; 不 支付 利息 的 
预付 进口 存款 制 ; 对 re 沁 尖 汇率 背 高 市场 汇率 而 不 调整 ， 当 一 国政 府 机 构 通过 
战 视 性 货币 措施 对 非 医 民 资 ae 边 支付 安排 ， 国 际 货币 基金 组 织 视 之 为 复 汇 率 制 
若 一 国 针对 不 司 的 不 同 汇率 相差 296 尼 人 或 挂牌 妈 期 汇率 与 国际 外 汇市 场 差额 超过 196 且 存在 时 
间 超过 一 周 ， 也 被 国际 货币 基金 组 织 看 作 是 复 汇率 。 

在 20 世纪 80 年 代 以 前 ， 部 分 发 达 国家 和 许多 发 展 中 国家 普遍 实行 复 汇率 制 . 在 20 世纪 80 年 代 中 其 
以 后 ,实行 复 汇率 制 的 国家 逐渐 减少 ,不 少 发 展 中 国家 也 在 为 取消 复 汇率 制 而 努力 ,争取 实现 单一 汇率 市。 

(资料 来 源 : 张 米 良 ， 郭 强 . 国际 金融 [M]， 哈尔滨 : 哈尔滨 工业 大 学 出 版 社 ，2010.) 













5.2 ”货币 可 兑换 


5.2.1 ”货币 可 兑换 的 含义 


货币 可 兑换 或 者 说 货币 自由 兑换 ， 一 般 是 指 一 个 国家 或 某 一 货币 区 的 居民 ， 不 受 官方 
限制 地 将 其 所 持 有 的 本 国货 币 兑换 成 其 他 国家 或 地 区 的 货币 ， 由 于 国际 支付 或 作为 资 P 
持 有 。 

一 国货 币 可 兑换 是 针对 外 汇 管制 而 言 的 ， 如 果 一 国 对 经 常 项 目下 的 对 外 支付 解除 了 限 
制 (或 管制 )， 则 该 国货 币 即 实现 了 经 常 项 目下 的 可 兑换 ， 如 果 一 国 对 资本 项 下 的 对 外 收 支 
也 解除 了 管制 ， 则 该 国货 币 即 实现 了 资本 项 下 的 可 兑换 ， 一 国 对 经 常 项 目下 的 对 外 支付 和 
资本 项 下 的 对 外 收 支 都 解除 了 管制 ， 则 该 国货 币 即 实现 了 全 面 的 可 兑换 。 
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5.2.2 ”经 常 项 目下 货币 可 兑换 
1， 经 常 项 目下 可 兑换 的 标准 和 内 容 


如 前 所 述 ， 如 果 一 国 解除 了 对 经 常 项 目下 支付 转移 的 限制 ， 即 实现 了 经 常 项 目下 的 货 
币 可 兑换 ， 也 即 承担 了 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 8 条 所 规定 的 义务 ， 成 为 国际 货币 基 
金 组 织 的 第 8 条 会 员 国 。 在 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 8 条 中 有 明确 的 规定 ， 具 体 如 下 。 

1) 对 经 常 项 目下 支付 转移 不 加 限制 

- 国 对 居民 从 国外 购买 经 常 项 下 商品 或 劳务 所 需 外 汇 要 予以 提供 ;允许 其 拨付 转移 
不 以 各 种 形式 或 手段 加 以 限制 、 阻 碍 或 推迟 。 

2) 不 采取 差别 性 的 复 汇率 措施 

et 针对 不 同 交 易 制定 不 同 
的 汇率 ， 且 不 同 汇率 之 间 的 汇 差 超 过 2%; 双重 或 多 重 j 场 ， 留 成 额度 及 汇兑 课 税 、 汇 
竞 担 保 等 。 歧 视 性 的 货币 措施 主要 是 指 双边 支付 安 < 可 能 导致 对 非 居民 转移 的 限制 。 

3) 兑换 其 他 会 员 国 积累 的 本 币 























































































《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 8 条 第 4 区 到 应 
对 其 因 经 常 项 目 而 积累 的 本 币 ， 无 条 4 外 币 或 其 所 需要 的 货币 。 

此 外 ,《 国 际 货币 基金 组 织 协 定 条 D 款 还 规定 实现 经 常 项 下 可 兑换 应 对 以 下 
项 内 容 的 对 外 支付 不 加 限制 ; 外 贸易 、 其 他 色 常 性 业务 (包括 劳务 ) 以 及 正常 短 其 
银行 业务 有 关 的 支付 ， 回 应 料 艇 欢 宰 息 和 各 项 投 次 ; 加 数额 不 大 的 偿还 贷款 本 
Se 活 费用 汇款 。 

2 mae 与 限制 的 界限 天- 

国际 货 的 成 员 国 承担 也 关 际 货 币 基金 组 织 协定 》 第 8 条 义务 和 第 30 条 了 
款 义 务 后 ， 由 了 种 种 原因 或 出 于 不 同 的 目的 ， 有 可 能 出 现 对 外 支付 的 限制 、 拖 延 ， 或 保留 
对 外 支付 的 监测 手段 ， 但 这 并 不 违反 经 常 项 目下 可 兑换 所 承担 的 义务 ， 根 本 不 属于 对 经 党 
项 目下 的 支付 进行 限制 。 所 以 ， 划 清 可 兑换 与 限制 的 界限 是 非常 必要 的 ， 西 者 之 间 不 可 混 
淆 。 这 里 特别 指出 的 是 : 
1) 源 于 其 他 原因 或 其 他 目的 而 出 现 的 间接 外 汇 支付 限制 ， 不 属于 对 经 常 项 下 支付 的 
民 制 。 
例如 ， 某 国 禁止 某 些 奢 饰 品 的 进口 ， 并 在 外 汇 条 例 中 列 有 禁止 奢 饰 品 进口 用 汇 ， 这 不 
属于 对 经 常 项 下 支付 的 限制 。 又 如 ， 某 国 列 有 禁止 进口 商品 目录 ， 从 而 银行 对 这 类 商品 的 
进口 不 提供 外 汇 ， 这 不 属于 对 经 常 项 下 支付 的 限制 。 再 如 ， 一 国 对 特定 商品 的 进口 数量 实 
行 限制 ， 从 而 引起 对 该 项 目 商品 进口 用 汇 的 数量 限制 ， 也 不 属于 对 经 常 项 下 支付 的 限制 。 
2) 政府 规定 以 某 种 特定 形式 和 渠道 支付 或 转移 外 汇 ， 不 属于 对 经 常 项 目下 支付 的 
恨 制 。 
例如 ， 一 国 限制 居民 在 国外 使 用 信用 卡 ， 不 违反 国际 货币 基金 组 织 协定 第 8 条 规定 ， 
因 居 民 可 用 钞票 或 其 他 外 汇 支 付 凭证 进行 对 外 支付 。 

3) 为 实现 监测 目的 而 规定 的 验证 和 登录 手续 ， 不 属于 经 常 项 目下 支付 的 限制 或 阻碍 。 

外 汇 限制 主要 是 指 对 对 外 支付 所 需 外 汇 的 获取 或 使 用 而 实行 的 直接 限制 。 为 达到 监测 


WW 


-个 成 员 国 的 请 求 ， 
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而 实行 的 登记 、 出 示 有 关 单据 、 办 理 许可 证 登录 ， 是 核实 支付 真实 性 的 一 种 手段 ， 不 








属于 对 经 常 项 目下 支付 的 限制 。 


负债 


的 限 


货币 


4) 非 政府 行为 所 引起 的 支付 阻碍 或 拖延 不 属于 对 经 常 项 目下 支付 的 限制 。 

由 于 债务 人 破产 或 债权 人 要 求法 院 扣 押 债 务 人 财产 ， 从 而 导致 债务 人 无 法 偿付 其 对 外 
， 不 应 视 作 对 经 常 项 目下 支付 的 限制 ， 只 有 政府 行为 或 明文 规定 而 引起 对 经 常 性 支付 
制 、 拖 延 ， 才 属于 外 汇 限制 。 

(3) 实行 外 汇 留成 制 ， 外 汇 收入 部 分 上 缴 制 ， 外 汇 收入 结 售 制 和 规定 进口 方 以 特定 的 
支付 出 口 货款 ， 不 违反 经 常 项 目下 可 兑换 义务 。 




















5.2.3 ”货币 自由 兑换 的 利 癣 
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1， 货 币 自由 兑换 的 有 利 性 论 
1) 有 利于 提高 该 国货 币 的 国际 地 位 和 扩大 该 国 的 国际 次 流 
货币 自由 兑换 ， 一 方面 表明 该 国 经 济 及 金融 突 贡 丧 弹 











方面 表明 该 国 对 外 开放 程度 的 提高 及 国际 跨 旨 与 交融 交往 的 扩大 。 


2) 有 利于 形成 多 边 国 际 结算 ， 减 少 储 儿 风险 与 

如 果 一 国货 币 是 可 自由 兑换 货 秽 六 镶 避 在 国际 收 支出 现 逆差 时 ， 就 可 以 用 本 币 支付 ， 
减少 了 动用 外 汇 储备 来 平衡 We 同时 ,， 可 以 不 需要 储备 太 多 的 外 汇 而 造 
We 少 储备 风险 和 上 

3) 有 利于 获得 更 各 的 经济 浅 展 空间 ee 

货币 的 自由 部 和 由 而 为 本 国 的 对 外 投资 和 吸引 国外 资本 
了 良好 FP， 同时 带 来 更 加 激烈 的 部 争 ， 激 发 资源 在 世界 范围 内 重新 配置 的 活 
拓展 了 2 经 济 发 展 空间 。 

2 货币 自由 兑换 的 负面 影响 


1) 减弱 宏观 经 济 政策 效应 

一 国 实现 货币 自由 兑换 以 后 ， 当 国内 经 济 出 现 了 通货 膨胀 时 ， 中 央 银 行为 了 抑制 通货 
必须 采取 提高 利率 等 紧缩 性 的 货币 政策 ， 但 利率 的 提高 又 会 吸引 国外 资本 流入 ， 从 而 
了 紧缩 性 货币 政策 的 效力 。 

2) 导致 宏观 经 济 的 稳定 性 降低 
货币 的 自由 兑换 ， 使 得 国内 外 资产 的 收益 与 风险 经 常 处 于 被 比较 之 中 ， 必 然 产生 资本 
规模 流动 ， 发 展 中 国家 常常 出 现 大 规模 的 资本 外 逃 。 同 时 ， 货 币 自 由 兑换 后 ， 经 济 波 
际 传递 加 剧 ， 一 国 宏观 经 济 易 受 国外 通货 膨胀 、 国 际 经 济 周期 感染 而 丧失 稳定 性 。 对 
展 中 国家 ， 在 条 件 未 具备 时 ， 过 早 过 快 地 让 货币 自由 兑换 ， 过 早 过 快 地 把 国内 金融 市 
国际 金融 市 场 一 体 化 ， 会 出 现货 币 蔡 代 和 资本 外 逃 ， 外 债 管理 不 当 造成 经 济 危机 ; 金 
系 缺乏 监管 ， 金 融 风险 加 剧 ; 汇率 难以 驾驭 ， 引 发 资源 扭曲 配置 等 诸多 问题 ， 内 部 均 
外 部 均衡 目标 之 间 的 冲突 更 为 突出 ， 对 国民 经 济 带 来 的 负面 影响 将 是 十 分 巨大 的 。 
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下 习 阅读 资料 5-3 
货币 自由 兑换 后 经 济 面临 的 新 问题 


1) 资本 逃避 问题 

资本 光 加 问题 指 由 于 恺 惧 、 怀 疑 或 为 菜 种 风险 和 管制 所 引起 的 资本 向 其 他 国家 的 异常 流动 .在 资本 流 
动 受到 管制 的 情况 下 ,资本 逃避 往往 采用 非法 的 途径 . 一 种 较为 常见 的 方式 是 在 国际 交易 中 伪造 发 票 价格 
使 其 偏离 贸易 的 实际 合同 价格 . 进口 时 高 报 进口 价 ， 出 口 时 低 报 出 口 价 .确定 资本 远 避 的 数量 很 困难 ， 一 
般 估算 方法 有 两 种 : 一 是 直接 法 ， 即 用 国际 收 支 中 的 错误 与 遗漏 账户 余额 加 上 私人 非 银行 部 门 短期 资金 流 
动 来 估算 ; 二 是 间接 法 ， 即 用 作为 一 国资 金 来 源 的 外 债 增长 与 外 国 直 接 投资 净 流入 之 和 减 去 作为 一 国资 金 
运用 的 经 常 账户 赤字 与 储备 资产 增加 之 和 的 余额 来 估算 

资本 逃避 对 一 国 经 济 的 发 展 是 极为 不 利 的 。 从 短期 看 ， 大 规模 的 资本 逃避 会 带 来 经 济 的 混乱 与 动荡 
从 长 期 看 ， 资 本 逃避 降低 了 本 国 可 利用 的 资本 数量 ， 减 少 了 政府 从 A unontd. ne 
TO 
SE 本 远 避 行为 。 

2) 货币 替代 问题 

货币 替代 问题 指 经 济 发 展 过 程 中 国内 对 本 国货 币 定 推动 信心 或 本 国资 产 收益 率 相对 较 低 时 
外 币 在 货币 的 各 个 职能 上 全 面 或 部 分 地 替代 GR 的 一 种 现象 ， 货 币 痊 代 一 般 伴 有 资本 外 流 现象 
ROOT 
en 1 另外， 货币 替代 
为 对 任何 一 国 的 居民 来 说 ,为 经 济 交易 和 支 人 





国 居 民 对 外 币 的 需求 均 无 超 际 经 济 交往 的 需要 替代 才 可 能 发 生 。 货币 替代 的 估算 比较 困 
难 ， 一 般 由 外 币 存款 占 份额 来 表示 货币 的 程 疫 。 货币 替代 增加 了 汇率 的 不 稳定 性 ， 也 使 货 
币 政策 的 效果 降低 ， 政 政 策 的 影响 则 是 和 难以 从 本 币 发 行 中 获得 税收 ， 政 府 的 收入 降低 。 

( 资 鸣 非 、 货币 可 竞 换 性 学 内 民 币 自由 兑换 研究 [IM]. 北京 : 中 国 金融 出 版 社 ，2005.) 


5.3 我国 的 外 汇 管理 体制 的 历史 沿革 


我 国 在 新 中 国 成 立 后 到 1978 年 实行 改革 开放 政策 以 前 , 一 直 实行 严格 外 汇集 中 计划 管 
理 ， 国 家 对 外 贸 和 外 汇 实行 统一 经 营 ， 外 汇 收 支 实行 全 面 的 指令 性 计划 管理 。 所 有 外 汇 收 
入 必须 售 给 国家 ， 用 汇 实行 计划 分 配 ; 对 外 基本 不 举 借 外 债 ， 不 接受 外 国 来 华 投资 ， 人民 
币 汇率 不 具有 调节 经 济 的 杠杆 作用 ， 仅 作为 核算 工具 。 改 革 开 放 后 ， 为 适应 计划 经 济 向 市 
场 经 济 转轨 过 渡 的 需要 ， 针 对 经 济 发 展 的 不 同 阶段 ， 我 国外 汇 体制 进行 了 一 系列 改革 。 具 
体 来 说 ， 新 中 国 成 立 后 我 国 的 外 汇 管理 体制 的 变迁 经 历 了 以 下 几 个 阶段 。 


5.3.1 ”建国 初期 到 私营 工商 业 社会 主义 改造 完成 阶段 (1949 一 1956 年 ) 


新 中 国 成 立 初期 ， 我 国外 汇 资金 严重 短缺 ， 华 北 、 华 南 、 华 东 、 华 中 四 大 行政 区 分 别 
颁布 了 外 汇 管理 暂行 办 法 。1950 年 10 月 中 央 人 民政 府 综合 上 述 办 法 ， 颁 布 了 《外 汇 分 配 、 
使 用 暂行 办 法 》 对 外 汇 开始 实行 统一 管理 。 其 主要 内 容 包括 : 禁止 外 汇 在 国内 流通 使 
取缔 国内 外 汇 黑市 交易 ， 出 口 收入 、 侨 汇 必须 出 售 给 或 存 入 国家 银行 ， 进 口 用 汇 等 可 按 
定向 有 关机 关 申 请 ;建立 独立 自主 、 统 一 的 汇价 制度 ， 规 定 外 币 、 金 银 和 人 民 币 进出 国 
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问 酒 - 
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管理 办 法 。 这 一 阶段 外 汇 管理 的 主要 任务 是 : 肃清 帝国 主义 金融 残余 势力 ， 稳 定 国内 金融 
物价 ， 积 极 开展 对 外 贸易 ， 便 利 侨汇 ， 和 利用、 限制 、 改 造 私营 进出 口 商业 区 和 人 金融 业 ， 建 
立 独 立 自主 的 外 汇 管理 制度 。 总 的 来 说 ， 该 阶段 我 国外 汇 管理 工作 具有 分 散 性 特点 。 


5.3.2 ”私营 工商 业 社会 主义 改造 完成 到 十 一 届 三 中 全 会 阶段 (1956 一 1979 年 3 月 


随 着 对 私营 工商 业 社 会 主义 改造 的 完成 ， 我 国 进入 了 全 面 建设 时 期 ， 外 汇 管理 发 生 了 
较 大 变化 ， 国 内 市 场 外 汇 已 经 停止 流通 ， 除 上 海 4 家 侨 资 银行 ( 即 汇丰 银行 、 麦 加 利 银行 、 
华侨 银行 和 东亚 银行 ) 外 ， 其 他 外 资 银行 在 我 国 的 业务 已 先后 关闭 ; 对 外 贸易 由 国家 外 贸 公 
司 统一 经 营 ; 全 国 实行 高 度 集中 的 计划 管理 体制 。 这 样 ， 原 来 的 外 汇 管理 方法 已 不 适应 变 
化 的 国情 ， 为 此 ， 外 汇 管理 的 重点 相应 转变 为 建立 对 国有 单位 外 汇 收 支 的 计划 管理 制度 ， 
具体 有 以 下 几 个 方面 的 特点 。 

(D 外 汇 管理 工作 是 在 国家 计划 委员 会 ( 现 以 改组 为 
划 范 围 内 ， 由 对 外 贸易 部 (已 整合 为 商务 部 )、 财 政 部 
对 外 贸易 部 负责 进出 口 贸易 外 汇 ; 财政 部 负责 
地 方 非 贸 易 外 汇 和 私人 外 汇 。 








































































































和 改革 委员 会 ) 核 定 的 计 
民 银 行 3 个 单位 分 口 管理 ， 
4 非 贸易 外 汇 ; 中 国人 民 银 行 负责 
















































(2) 国家 实行 “集中 管理 ， 统 ve ， 一 切 外 汇 收 支 由 国家 管理 ， 一 切 外 汇 
业务 由 中 国 银行 经 营 。 wi 

pw in 外 汇 收 支 两 ee 
汇 收 支 平 衔 ， 略 有 节余 ， 多 ne 用 ， 外 汇 计划 管理 以 行政 办 法 
管理 为 主 

(4) 根据 We 政 部 、 中 国人 民 银 行 分 别 制定 了 一 些 
从 和 人 人 RE 于 没有 确立 外 ， 没 有 统一 的 外 汇 管理 法 令 ， 同 时 一 些 内 
管理 办 法 轩 流 的 通过 立法 于 续 ， 使 我 疯 外 汇 管 ey 

总 之 ， 这 时 期 我 国外 汇 管理 处 于 分 散 到 集中 的 过 渡 时 期 ， 许 多 外 汇 管 理 办 法 和 措施 
不 能 使 用 国民 经 济 发 展 的 需要 。 











5.3.3 ”计划 管理 向 市 场 调节 转轨 的 外 汇 管理 体制 阶段 (1979 年 3 一 1993 年 12 月 ) 

我 国 实行 改革 开放 政策 后 , 涉外 经 济 活动 有 了 较 大 发 展 。 为 适应 经 济 发 展 的 需要 。1979 
年 3 月 ， 经 国务 院 批准 ， 正 - 负 于 汇 管理 
局 。1980 年 12 月 ， 国 务 院 又 正式 颁布 了 《中 华人 民 共和 国外 汇 管理 暂行 条 例 》( 以 下 简称 
《暂行 条 例 》)。 从 此 我 国 的 外 汇 管理 工作 进入 了 一 个 新 的 阶段 。1983 年 ， 国 家 外 汇 管理 局 
又 从 中 国 银 行 划 出 ， 由 中 国人 民 银 行 代 管 ， 成 为 中 国人 民 银 行 的 一 个 局 。1988 年 6 月 ， 国 
务 院 决定 国家 外 汇 管理 局 为 国务 院 直属 总 局 级 机 构 ， 次 年 升 为 副 部 级 ， 仍 由 中 国人 民 银 行 
进行 管理 

在 这 一 阶段 ， 为 了 与 传统 的 计划 经 济 体制 向 有 计划 的 商品 经 济 体制 转变 相 适应 ， 人 民 
币 汇 率 不 断 进行 改革 ， 市 场 化 程度 逐步 提高 。 外 汇 管理 体制 改革 主要 是 围绕 着 外 汇 分 配制 
度 进 行 ， 逐 渐 据 弃 了 高 度 集中 、 统 收 统 支 的 外 汇 管理 制度 ， 引 入 市 场 机 制 ， 实 行 外 汇 留成 
与 上 缴 制度 ， 建 立 起 计划 管理 与 市 场 调节 相 结合 的 外 汇 管理 模式 。 
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国际 (全 


1.， 实行 外 汇 上 缴 与 留成 制度 


为 了 调动 创汇 企业 的 积极 性 ， 扩 大 外 汇 收入 ，1979 年 开始 ， 实 行 外 汇 留成 制度 ， 坚 持 
“ 先 上 缴 ， 后 分 成 ”两 步 走 的 程序 ， 即 各 地 方 和 中 央 承 包 单 位 每 月 的 出 口 收 汇 ， 必 须 先 按 规 
定 如 数 完成 上 缴 中 央 外 汇 的 任务 ， 剩 余部 分 再 办 理 留成 外 汇 的 再 分 配 。 外 汇 上 缴 与 留成 制 
度 实施 后 ， 极 大 地 调动 了 企业 和 地 方 出 口 创汇 的 积极 性 ， 解 决 了 发 展 生产 、 扩 大 业务 所 需 
物资 的 进口 ,促进 了 对 外 贸易 发 展 。 但 也 出 现 了 一 些 问 题 ， 如 外 汇 额度 和 外 汇 实体 的 分 离 
外 汇 资源 超 分 配 等 。 

2.， 建立 外 汇 调剂 市 场 

随 着 外 汇 留 成 办 法 的 实施 ， 有 些 单 位 保有 留成 外 汇 ， 但 本 身 暂 不 需要 ， 形 成 闲置 ， 而 
OT Ty hh 
现 ， 形 成 外 汇 供求 之 间 的 矛盾 。 因 此 ， 中 国 银行 于 1980/ 扎 始 在 北京 、 上 海 等 12 个 
大 中 城市 办 理 外 汇 调剂 业务 ， 即 允许 留成 单位 将 旗 国家 规定 的 价格 卖 给 或 借 给 
需要 外 汇 的 单位 ， 实 现 余额 调剂 。1985 年 末 ， 光 村 区 设立 了 外 汇 调剂 中 心 。 随 后 ， 
其 他 经 济 特区 也 相继 设立 了 外 汇 调剂 中 心 。1 月 起 ， 外 汇 调剂 业务 由 中 国 银行 移交 
给 国家 外 汇 管理 局 办 理 。 

随 着 改革 开放 的 逐步 深化 ， 调 





























po 在 业务 范 
轩 上 ， 所 有 创汇 单位 的 留成 外 汇 、 方 政府 统一 全 本 的 留成 外 汇 ， 居 民 个 人 汇 人 的 外 
汇 、 持 有 的 外 钞 和 外 汇 让 投资 企业 投资 外 -贷款 和 业务 经 营 过 程 中 所 收入 
的 外 汇 都 可 参加 调剂 。 Ae 让 站， 与 此 同时 ， 境 内 机 构 的 贸 











与 非 贸易 用 用 汇 一 般 均 可 从 如 购买 。 
te 
港澳 台 同 胞 汇 进入 外 汇 调剂 市 场 ， 并 在 部 分 地 区 试 办 了 国内 居民 个 人 外 汇 调剂 业 
务 。1988 年 9 月 ， 上 海 开办 了 国内 居民 个 人 外 汇 调 剂 业 务 。1991 年 外 商 投资 企业 被 允许 参 
加 调剂 市 场 。1988 年 9 月 ， 上 海 开 办 了 我 国 第 一 家 外 汇 调剂 公开 市 场 ， 实 行 会 员 制 ， 竞 价 
成 交 和 集中 清算 。 随 后 ， 其 他 城市 也 相继 开办 。 到 1993 年 ， 全 国有 18 个 城市 开办 了 外 汇 
调剂 公开 市 场 ， 实 行 会 员 制 ， 竞 价 成 交 和 集中 清算 ， 外 汇 调剂 成 交 额 也 逐年 增加 。1987 年 ， 
全 国外 汇 调 剂 成 交 额 累计 42 亿美 元 。1988 年 ， 增 加 到 62.6 亿美 元 。1990 年 和 1991 年 ， 
又 分 别 增加 到 131.64 亿美 元 和 204 亿美 元 。 
经 过 20 世纪 80 年 代 的 发 展 ， 外 汇 调剂 市 场 已 形成 初 具 规模 、 具 有 一 定 开放 性 和 网 络 
化 的 市 场 体系 ， 但 它 仅仅 是 一 个 初级 形式 的 外 汇市 场 ， 而 且 各 地 外 汇 调 剂 市 场 基本 上 是 按 
照 行政 区 划 设 置 的 ， 存 在 着 地 区 分 割 ， 外 汇 资金 横向 流通 不 畅 ， 汇 率 不 统一 等 问题 。 
3. 改革 外 汇 经 营 体制 ， 允 许多 种 金融 机 构 经 营 外 汇 业务 


1979 年 以 前 ， 我 国外 汇 管理 制度 规定 外 汇 业 务 由 中 国 银行 统一 经 营 。 为 了 适应 改革 开 
放 后 的 新 形势 ，1979 年 ， 开 始 允 许 国家 专业 银行 业务 交叉 ， 人 允许 金融 公司 、 租 赁 公司 经 营 
外 汇 业 务 ， 批 准 外 资金 融 机 构 在 国内 设立 营业 机 构 ， 逐 步 形成 了 多 种 金融 机 构 并 存 的 外 汇 
金融 体系 。 与 此 同时 ， 制 定 了 对 各 类 人 金融 机 构 的 外 汇 管理 办 法 和 制度 ， 加 强 对 金融 机 构 多 
汇 业 务 的 监督 和 管理 。 
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4. 建立 对 资本 输出 入 的 管理 制度 


1) 对 外 商 投 资 企业 的 外 汇 管理 

为 了 鼓励 外 商 来 华 投资 ， 对 外 商 投 资 企业 外 汇 收 支 采取 比较 宽松 的 政策 ， 允 许 其 保留 
外 汇 收入 ， 自 行 支配 使 用 ， 人 允许 其 向 境内 外 银行 借款 ， 自 借 自 还 ， 事 后 办 理 登 记 ， 人 允许 其 
通过 外 汇市 场 调剂 外 汇 余 缺 ;投资 者 所 得 利润 、 依 法 停业 清算 后 所 分 得 的 资金 、 外 籍 职工 
的 工资 收入 ， 均 可 申请 汇 出 ;投资 者 的 人 民 币 利润 进行 再 投资 享受 外 资 待遇 等 。 

2) 对 外 债 的 管理 

1986 年 4 月 开始 ， 国 家 外 汇 管理 局 统一 管理 全 国外 债 ， 掌 握 全 国外 汇 、 外 债 的 信息 和 
数额 ， 监 督 和 管理 对 外 借债 和 境外 发 行 债券 。 对 外 债 实行 计划 管理 和 审批 制度 ， 借 用 外 债 
必须 纳入 国家 计划 ， 对 中 长 期 外 债 实行 年 度 指 标 控制 ， 对 短期 外 债 实行 余额 管理 。 对 外 借 
款 和 在 境外 发 行 债券 必须 逐 笔 报国 家 外 汇 管理 局 审批 ， 管理 局 监督 其 还 本 付 息 。 
实行 外 债 登记 制度 ， 建 立 全 国外 债 统计 监测 系统 ， 定 AN 和 布 外 债 数字 。 


3) 对 境外 投资 的 外 汇 管理 < 
tt 制度 。 国 内 企业 向 境外 投资 必须 任 


































































计划 部 门 批准 的 项 目 计划 ， 向 对 外 经 济 贸易 红 济 丛 作 部 (已 整合 为 商务 部 ) 申 请 批准 。 在 申 
请 前 ， 须 经 国家 外 汇 管理 局 审查 外 汇 资 钨 来源 和 外 汇 风 险 ， 并 由 国家 外 汇 管 理 局 监督 其 投 
资 回收 和 利润 调 回 。 


5 发 行 外 汇 况 换 关 ， et 


1) 发 行 外 汇 和 







1980 年 4 月 1 国务 院 批准 ， - 始 发 行 外 汇兑 换 券 ， 简 称 “ 外 汇 券 ”。 
2) 逐步 放宽 洒 | 
允许 境 外 国 侨民 留存 外 汇 ; 银行 开 立 外 汇 账户 ， 在 规定 范围 内 可 以 汇 出 境 





外 ， 也 可 以 赁 银行 证 明 携 出 境外 ;如 兑换 人 民 币 可 以 享受 优惠 侨汇 的 有 关 待 遇 。 
这 一 阶段 ， 配 置 外 汇 资源 的 市 场 机 制 不 断 发 育 ， 对 于 促进 吸引 外 资 、 鼓 励 出 口 创汇 、 
支持 国民 经 济 建设 发 挥 了 积极 作用 。 


5.3.4 与 社会 主义 市 场 经 济 相 适应 的 外 汇 管理 新 体制 阶段 (1994 年 1 一 2000 年 ) 

为 了 促进 我 国 市 场 经 济 体制 的 建立 和 进一步 对 外 开放 , 克服 双重 汇率 带 来 的 不 利 影响 ， 
从 1994 年 1 月 1 日 起 ,我 国 的 外 汇 管理 体制 进行 了 重大 改革 。 这 一 时 期 外 汇 管理 体制 改革 ， 
围绕 人 民 币 经 常 项 目 可 兑换 的 改革 目标 ， 相 继 推出 了 一 系列 改革 措施 ， 具 体 来 说 ， 有 以 下 
内 容 。 

1.， 实 现汇 率 并 轨 ， 实 行 以 市 场 供求 关系 为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 

1) 汇率 并 轨 ， 实 行 单一 汇率 。 

从 1994 年 1 月 1 日 起 , 国家 把 调剂 外 汇市 场 的 汇价 与 官方 牌价 合 二 为 一 ， 只 保留 一 个 
汇价 。1993 年 2 月 底 官方 牌价 为 1 美元 二 5.800 0 元 左右 人 民 币 , 根据 18 个 外 汇 调剂 中 心 交 
易 价 加 权 平 均 后 的 调剂 汇率 为 1 美元 一 8.700 0 元 左右 人 民 币 。 由 于 调剂 外 汇 汇率 是 由 市 场 供 
求 关系 决定 的 , 人 民 币 与 外 币 的 比价 较真 实地 反映 了 人 民 币 对 美元 的 实际 价值 ; 而 官方 牌价 ， 
人 民 币 又 高 估 ， 所 以 ，1994 年 1 月 1 日 并 轨 后 的 牌价 为 1 美元 =8.700 0 元 左右 人 民 币 。 

NS) 















































国际 (全 


2) 实行 以 市 场 供求 为 基础 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 

依据 国际 上 通用 的 分 类 方式 ， 按 政府 是 否 进行 干预 ， 浮 动 汇率 制度 可 分 为 自由 浮动 和 
管理 浮动 两 种 类 型 。 我 国 即 属于 管理 浮动 这 一 类 型 ， 人 民 币 对 美元 及 其 他 外 币 的 比价 不 是 
固定 不 变 的 ， 而 是 中 国人 民 银行 根据 外 汇市 场 的 供求 情况 ， 采 用 经 济 手段 、 法 律 手段 ， 必 
要 时 进行 宏观 调控 ， 对 市 场 进行 干预， 避免 短期 的 投机 性 波动 ， 以 保证 汇率 在 宏观 经 济 目 
标 范围 内 平滑 运行 ， 促 进 国际 收 支 的 中 长 期 平衡 。 这 种 干预 是 顺势 干预 ， 并 不 改变 外 汇 供 
求 方向 和 影响 外 汇市 场 的 正常 运行 。 中 国人 民 银 行 通过 规定 银行 挂牌 汇率 浮动 幅度 ， 进 入 
银行 间 外 汇市 场 春 吐 外 汇 等 办 法 ， 对 汇率 波动 进行 调控 ， 以 维护 相对 稳定 金融 环境 ， 支 持 
国民 经 济 的 健康 发 展 。 

2， 实 行 银行 结 售 汇 制度 和 进出 口 收 付 汇 核 销 制度 ， 取 消 外 汇 留 存 和 上 缴 制 度 

1994 年 1 月 1 日 起 ， 取 消 了 统 收 统 支 的 外 汇 管理 制度 挥 市 场 机 制 对 外 汇 资源 
的 配置 作用 ， 对 经 常 账户 下 的 外 汇 收 支 实行 银行 结 售 江 出 口 收 付 汇 核 销 制度 ， 取 









































































































消 外 汇 和 前 存 和 上 缴 制 度 。 pe 4 ped 指 
定 银行 。 国 内 企 事 业 单位 在 经 常 项 目下 的 外 汇 能 出 示 证 明 交 易 真实 性 的 商业 单 
据 和 有 效 凭证 ， 即 可 到 外 汇 指 定 银行 购 严 昼 Ns ee 实现 了 经 常 项 目下 






有 条 件 的 可 兑换 ， 便 于 企业 核算 ， 有 
事后 核对 进口 物流 和 资金 流 是 否 对 必 


a 

1994 年 4 月 1 日 ， oR 立 中 国外 汇 交 6 形成 统一 的 外 汇市 场 一 一 银行 间 外 
汇市 场 。 同 年 4 月 改 日 二 式 运行 。 它 无 论 从 结构 sx 组 织 形式 ， 还 是 交易 内 容 和 交易 方式 ， 
7 的 : -| 


以 及 管理 和 调控 大 向 前 迈进 了 一 步 。 银 行 间 外 汇市 场 的 主要 作 
用 是 为 了 各 多 行 相互 买卖 外 汇 ? ei 并 生成 人 民 币 市 场 汇率 。 各 
外 汇 指定 银行 办 理 结汇 所 需 的 人 民 币 资金 ， 原 则 上 应 由 各 银行 自 有 资金 解决 。 Ne 
指定 银行 的 结算 周转 外 汇 实行 比例 管理 。 各 外 汇 指定 银行 结算 周转 外 汇 的 比例 ， 由 中 国人 
民 银 行 根据 其 资产 和 外 汇 的 工作 量 核定 

4. 取消 外 汇 券 ， 放 宽 境 内 居民 个 人 外 汇 管理 

1994 年 决定 停止 发 行 外 汇 券 ， 已 发 行 的 外 汇 券 仍 可 继续 流通 ， 逐步 竞 回 。1995 年 1 月 
1 日 起 ， 停 止 外 汇 券 流 通 ， 并 限期 于 1995 年 6 月 30 日 前 竞 回 。1994 年 1 月 1 日 ,重申 禁 
止 外 币 境内 流通 和 私自 买卖 外 汇 ， 取 消 境 内 外 币 计价 结算 。 

提高 个 人 因 私 用 汇 的 供 汇 标准 ， 扩 大 供 汇 范围 ， 并 对 超标 准 和 超 范围 的 用 汇 经 外 汇 管 
理 局 审核 其 真实 性 后 ， 可 以 给 予 供 汇 。 

5 外资 企业 的 外 汇 管理 政策 不 变 


为 维护 外 商 投资 企业 的 利益 ， 保 持 政策 的 连续 性 和 稳定 性 ， 吸 引 外 商 来 华 投资 ， 避 免 
产生 大 的 震荡 ， 对 外 商 投资 企业 的 优惠 待遇 不 变 。 外 商 投资 企业 可 以 全 额 保 留 外 汇 ， 开 立 
外 汇 账 户 ， 继 续 保留 外 汇 调 剂 市 场 ， 为 外 商 投资 企业 买卖 外 汇 提供 服务 (从 1996 年 3 月 1 
日 起 ， 在 江苏 、 上 海 、 深 圳 及 大 连 进行 外 商 投资 企业 实行 银行 结 售 汇 试 点 ，1997 年 7 月 1 
日 ， 人 


企业 出 口 的 积极 性 。 同时 ， 国 家 建立 了 通过 
4 口 核 销 制度 ， 防 止 出 口 少 收 汇 和 进口 多 付 汇 。 





















































































外 汇 管 制 与 我 国 的 外 汇 管 理 


6. 健全 外 汇 管理 法 制 
1996 年 1 月 29 日 颁布 了 《中 华人 民 共 和 国外 汇 管 理 条 例 》， 外 汇 管 理 


第 


5 章 


改革 成 果 以 法 规 


形式 得 以 进一步 确立 。 同 年 12 月 ， 中 国 宣布 接受 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 8 条款， 实 





现 人 民 币 经 常 项 目下 可 兑换 。 
7， 加 强 对 资本 金融 项 目的 管理 
人 民 币 经 常 账户 可 兑换 后 ， 为 了 防止 违规 资金 流入 冲击 我 国 经 济 和 资 


资本 账户 加 强 了 管理 。 主 要 是 针对 长 期 外 债 、 短 期 外 债 、 境 外 债券 发 行 、 
投资 等 方面 进行 了 具体 的 规定 和 管理 。 
8， 建立 外 汇 储备 经 营 管理 制度 








1994 年 起 ， 外 汇 储备 完全 集中 到 中 国人 民 银 行 管理 ,应 立 起 比较 
管理 制度 。 按 照 “ 安 全 性 、 流 动 性 和 收益 性 ” 储备 管理 从 恢 ， 国 家 外 汇 管 
， 根 据 国民 经 济 





本 外 逃 ， 我 国 对 
对 外 担保 、 境 外 


规范 的 外 汇 储备 
理 局 代表 中 央 银 





和 对 外 经 济 发 展 的 具体 情况 ， 统 一 安排 外 汇 人 


行 在 国 TOO 


在 集中 管理 国家 外 汇 储备 的 同时 ， 远 3 


结构， 调整 外 汇 储备 的 货币 结构 。 
条 件 较 好 的 商业 银行 代理 国家 经 营 部 分 


-之 间 的 责任 和 义务 ， 明 确 了 国家 外 汇 储备 资 


金 所 有 权 和 经 营 权 的 关系 。 在 
了 利率 、 汇 率 及 其 他 各 经 济 4 
控制 了 外 汇 储备 风险 ， 

这 一 阶段 ， 外 汇 和 人 
步 增强 。 但 总 体 和 
户 , 并 且 账 户 
美元 ， 超 限额 
制 ， 建 立 了 进口 报关 单 联网 核 
御 了 外 部 冲击 。 


5.2.5 外汇 管理 体制 










国外 汇 





投资 踊跃 ， 国 际 收 支持 续 大 额 
年 年 底 的 100 倍 。 在 此 背景 下 
理 ， 人 允许 企业 可 根据 经 营 需 要 














为 建立 和 完善 我 国 社会 主义 1 


建立 和 健全 以 市 场 供求 为 基础 
形成 机 制 进一步 改革 ， 实 行 以 


汇率 制度 ， 人 民 币 汇率 弹性 和 灵活 性 显著 增强 ， 外 汇市 场 加 快 发 
资金 流入 的 管理 ， 如 2008 年 实施 出 


外 汇 储备 资金 ， 以 合同 方式 确定 委托 
爹 2 本 
证 和 
et 机 抽 
当时 ， 


懂 留 上 年 进出 口 额 
上 [ 需 经 外 汇 管理 部 门 批准 。 亚 洲 金 融 人 危机 


改革 的 深化 阶段 (2001 稀 
2001 年 年 底 我 国 加 入 WTO， 对 外 经 济 贸易 迅 狐 发 展 ， 贸 易 顺差 急 局 


地 过 程 中 ， 根 据 国 际 金融 市 场 的 行情 ， 综 合 考虑 
了 ， 四 作 和 人 有 效 地 
配置 外 汇 资源 的 基础 性 地 位 进 一 
仅 允 许 少 数 企 业经 批准 后 开 立 外 汇 账 
% 的 外 汇 。 个 人 因 私 用 汇 每 人 每 次 也 仅 可 购 500 
期 间 ， 我 国 更 加 强 了 资本 流出 管 
报关 单 逃 汇 和 骗 汇 现象 ， 有 效 抵 


资源 仍 








查 制度 ， 有 力 地 打击 了 利用 





F 以 来 ) 
扩大 ， 外 商 来 华 
顺差 ， 外 汇 储备 于 2009 年 年 末 达 到 2.13 万 亿美 元 ， 是 1993 
， 我 国 逐 步 取消 了 经 常 项 目 外 汇 账户 开户 审批 和 账户 限额 管 
自主 保留 经 常 项 目 外 汇 收入 。 
上场 经 济 体制 , 充分 发 挥 市 场 在 资源 配置 
的 有 管理 的 浮动 汇率 制度 ，2005 年 7 月 21 日 ， 人 民 币 汇率 
市 场 供求 为 基础 ， 参 照 一 篮子 货币 进行 调节 的 有 管理 的 浮动 
展 。 同 时 ， 还 加 强 了 外 汇 
必 结 汇 联网 核查 ， 通 过 核对 出 口 报 关 单数 据 ， 核 查 














bh 的 基础 性 作 
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口 收 汇 是 否 有 真实 外 贸 背 景 ， 
实行 流入 流出 





b 
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防止 在 出 口 收 汇 中 隐匿 热钱 流出 入 。 这 一 阶段 ， 对 外 汇 资金 


8 均衡 管理 的 原则 和 制度 逐步 确立 ， 资 本 项 目 可 兑换 进程 稳步 推进 ， 贸 易 投 资 


NS 





国际 OS 


外 汇 管理 不 断 便利 化 。2008 年 8 月 修订 实施 的 《中 华人 民 共 和 国外 汇 管理 条 例 》 突 出 了 均 
衡 管理 原则 和 国际 收 支 应 急 保 障 制 度 。 

在 资本 金融 项 目 方面 ， 我 国 取消 了 外 汇 风险 审查 、 外 汇 来 源 审查 等 对 外 直接 投资 行政 
审批 项 目 ， 并 于 2002 年 11 月 推出 了 合格 境外 机 构 投资 者 (QF 了 D 制 度 ， 投 资 品种 包括 股票 、 
债券 和 基金 等 多 种 人 民 币 标价 的 金融 工具 。 这 一 制度 的 引入 ， 对 于 引导 国内 证 券 市 场 理性 
投资 理念 ， 促 进 我 国 证 券 市 场 的 规范 化 和 国际 化 ， 提 高 国内 商业 银行 的 托管 服务 水 平等 发 
挥 了 积极 作用 。2006 年 我 国 又 推出 了 合格 境内 机 构 投资 者 (QD 了 DD 制度 。QDII 的 实施 拓宽 了 
境内 机 构 和 个 人 境外 投资 的 渠道 ， 与 QFII 配合 ， 共 同 发 挥 了 调节 资金 双向 流动 的 作用 ， 有 
利于 促进 国际 收 支 平衡 。 
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1996 年 1 月 《中 华人 民 共和 国外 汇 管 理 条 例 》 突 兆 搞 | 我 国外 汇 管 理 改革 日 益 深化 ， 
经 常 项 目 于 1996 年 12 月 实行 了 可 兑换 ， 企 业 hi 目 外 汇 收 入 ， 资 本 项 目 
可 兑换 程度 不 断 提高 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 完善 ， 特 别 是 面 对 经 常 项 目 与 资本 金融 
项 目 双 顺 差 ， 国 际 游资 冲击 频频 。 在 此 悄 车 B77 面 对 国 际 国内 新 形势 ， 有 必要 对 改革 成 果 
予以 巩固 ,对 外 汇 政策 做 出 适应 性 与 的 修订 。 为 此 , 2008 年 8 月 6 日 国务 院 发 布 522 
号 令 ， 公 布 了 最 新 通过 的 《中 华 相国 外 汇 管理 条 岗 》。 在 此 对 《条 例 》 中 经 常 项 目 管 
理 和 资本 项 目 管理 的 内 容 进 行 稻 述 分 析 。 oa 


541 Sm 5 

Ji 多 江 管 理 原则 效 - 

1) 经 常 珊 局 说 竞 换 原则 l 

如 前 所 述 ，1996 年 12 月 我 国 实现 了 人 民 币 经 常 项 目 可 兑换 ， 所 以 境内 机 构 进口 商品 
和 服务 ,只 要 得 到 进口 许可 证 和 提交 了 相应 有 效 赁 证 , 即 可 到 外 汇 指定 银行 购 汇 对 外 支付 。 
这 种 购 汇 与 对 外 支付 必须 是 真实 需要 ， 购 汇 企业 或 个 人 需 提交 证 明 这 种 真实 需要 的 任 证 ， 
经 银行 审核 后 才能 售 汇 或 从 企业 的 外 汇 账户 中 对 外 支付 。 

2) 真实 性 审核 原则 

这 主要 指 经 常 项 目下 的 收 付 汇 按 规定 必须 由 外 汇 指定 银行 进行 单 证 审核 ， 由 外 汇 局 进 
行 现场 和 非 现场 监管 。 必 须 指 出 ， 真 实 性 审核 并 不 构成 对 经 常 项 目 可 兑换 的 限制 ， 因 为 经 
常 项 目 可 竞 换 的 前 提 是 经 常 项 目 外 汇 收 支 具有 真实 合法 的 交易 基础 ， 并 有 相应 的 商业 年 证 
予以 证 明 。 如 交易 本 身 不 属于 经 常 项 目 而 是 资本 项 目 或 虚假 违法 交易 ， 其 外 汇 收 支 应 受到 
管制 甚至 处 罚 。 
3) 贸易 便利 化 原则 
贸易 便利 化 是 指 国际 贸易 程序 的 简化 和 相互 协调 。 在 国际 贸易 成 交 过 程 中 货物 流动 所 
需 收集 、 出 示 、 交 换 和 处 理 有 关 资 料 的 活动 、 惯 例 和 手续 则 统称 国际 贸易 程序 。 贸 易 便利 
化 表现 为 标准 化 和 简化 、 自 动 化 、 数 字 化 和 系统 化 。 促 进 贸易 便利 化 就 是 通过 对 现行 经 党 
目 外 汇 管理 制度 、 管 理 环节 、 操 作 方式 、 工 作 流程 的 改进 与 简化 ， 使 政策 与 规定 的 实施 
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过 程 更 灵活 便利 、 高 效 顺畅 、 安 全 可 靠 ， 有 利于 涉外 企业 的 资源 节省 与 绩效 提高 。 

旬 均衡 化 原则 
由 于 我 国 长 期 外 汇 短缺 ， 为 增强 对 外 支付 能 力 ， 对 跨 境外 汇 资金 一 直 采取 “ 重 流出 ， 
轻 流入 ”的 管理 政策 ， 防 止 逃 汇 和 套 汇 行为 为 管理 重点 。 适 应 经 济 形 势 的 发 展 与 我 国外 汇 
储备 的 现状 ， 我 国 对 器 境 资金 “ 重 流 出 ， 轻 流入 ”不 对 称 政策 调整 为 流出 流入 并 重 ， 均 衡 
监管 的 政策 ， 既 防治 违法 资金 的 流出 也 防止 非法 资金 的 流入 
经 常 项 目 外 汇 管理 的 内 容 

经 常 项 目 外 汇 管理 的 内 容 主要 包括 货物 贸易 外 汇 管理 、 服 务 贸易 外 汇 管 理 、 经 常 项 目 
ER RE ME 
只 对 个 人 经 常 项 目的 管理 加 以 概述 。 

根据 经 常 项 目 可 竞 换 原则 ， 个 人 外 汇 收 支管 理 原则 立 个 人 正当 合理 的 用 汇 需 
求 ， 但 由 于 我 国人 口 众多 ， ax 0 了 管理 难度 ， 因此 ， 个 人 经 
常 项 目 外 汇 收 支 采用 额度 管理 方式 。 

目前 ， 对 个 人 结汇 和 境内 个 人 购 汇 实行 所 Ra, 年 度 总 额 每 人 每 年 等 值 5 万 美 
元 ， 根 据 国际 收 支 状况 ， 外 江 管 ee 行 调整 。 境 内 个 人 、 境 外 个 人 结汇 和 境 
内 个 人 购 汇 在 年 度 总 额 以 内 的 ， 赁 本 XK 4 秒 委 从 证 件 和 规定 的 证 明 材 料 在 银行 办 理 。 对 于 
个 人 从 事 外 贸 产 生 的 经 营 性 外 汇 收 3 构 ， 按 照 货物 贸易 有 关 原则 进行 管理 。 


542 资本 项 目的 外 汇 管理 si 
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1. 资本 项 目 外 汇 则 
1) 均衡 管理 只 NG 
这 是 指 床上 可 兑换 过 程 2 管理 政策 上 将 跨 境 资金 流动 的 “引进 来 ”和 


“走出 去 ” 相 结 合 ， 鼓 励 跨 境 资金 双向 有 序 流动 ， 加 速 开放 对 外 直接 投资 、 对 外 证 券 投 资 等 
原来 限制 较 多 的 领域 ， 限 制 投机 性 资金 流入 。 

2) 稳步 开放 原则 

在 确定 的 逐步 实现 资本 项 目 可 兑换 的 目标 下 ， 资 本 项 目 管理 以 有 序 稳步 放松 资本 项 目 
交易 限制 、 引 入 和 培育 资本 市 场 工具 为 主线 ， 在 风险 可 控 的 前 提 下 ， 依 循序 渐进 、 统 筹 规 
划 、 先 易 后 难 、 留 有 余地 的 原则 ， 分 阶段 、 有 选择 地 逐步 推进 资本 项 目 可 兑换 ， 以 促进 国 
民 经 济 全 面 、 协 调 、 可 持续 发 展 。 

3) 国民 待遇 原则 

长 期 以 来 ， 为 吸引 外 资 ， 我 国 在 很 多 领域 对 外 资 存在 超 国民 待遇 的 情况 ， 而 在 部 分 行 
业 对 外 资 的 市 场 准 入 又 壁垒 高 筑 ， 从 而 导致 部 分 内 资 企 业 的 行为 扭曲 ， 如 返程 投资 和 假 投 
资 问题 。 因 此 ， 在 资本 项 目 管理 的 规定 上 循序 调整 ， 在 各 个 领域 中 落实 国民 待遇 原则 。 


2. 资本 项 目 外 汇 管理 的 内 容 

1) 直接 投资 管理 

(D 外 商 直 接 投 资 管理 。 我 国 对 外 商 直 接 投资 实行 投资 主管 部 门 审批 制 ， 即 所 有 外 商 
直接 投资 企业 需 先行 获得 商务 主管 部 门 的 核准 批复 ， 然 后 到 外 汇 管理 部 门 办 理 外 汇 登记 和 
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国际 《 》 金融 





相应 的 汇 竞 手续。 最 后 ， 到 工商 管理 部 门 办 理 营 业 执 照 方 能 从 事 经 营 活动 。 外 商 投资 
外 汇 登 记 后 开 立 的 外 汇 资金 账户 ， 其 账 内 的 外 汇 资金 按 实 需 原 则 进行 结汇 ， 也 即 根据 
支出 需求 (如 购买 原材料 、 设 备 、 支 付 工资 等 ) 申 请 将 外 汇 本 金 结汇 。 为 便于 外 商 投 资 
小 额 支付 需要 ， 在 一 定 限 额 内 (目前 为 5 万 美元 ) 可 结汇 使 用 ， 无 须 提交 支付 用 途 凭证 。 

(2) 境外 直接 投资 管理 。 境 外 直接 投资 管理 分 两 类 ， 一 类 是 境内 主体 的 境外 投资 

后 者 是 指 境内 居民 通过 特殊 目的 公司 对 境内 开展 的 直接 投资 活动 ， 如 购买 或 置换 
企业 中 方 股权 、 在 境内 设立 外 商 投资 企业 以 及 通过 该 企业 购买 或 协议 控制 境内 资产 、 
购买 境内 资产 和 以 该 项 资产 投资 设立 外 商 投资 企业 或 向 境内 企业 增资 等 。 
































资产 业 政策 并 获得 商务 主管 部 门 批准 ， 在 外 汇 管理 方面 已 无 
源 或 数量 的 限制 。 外 汇 管理 部 门 对 每 一 家 境内 机 构 的 境外 报 
记录 境外 投资 项 下 流出 入 的 具体 形式 和 金额 。 境 外 直 塘 图 
清算 等 ) 调 回 境内 仍 需 外 汇 管理 部 门 审核 ， 以 防 蜡 请 约 浴 流入 境内 。 


时 红外 投资 金额 、 投 资 次 
i 
Ve 克 目 进行 外 汇 登 记 ， 并 




















的 流入 则 需 经 过 审核 。 





2) 外 债 管理 ~ 

(1) 借用 外 债 。 借 用 外 介 a 国 3 和 改革 委员 会 负责 编制 利用 
贷款 计划 ， 汇 总 提出 包括 融 机 构 贷 款 、 款 、 商 业 贷 款 和 债券 发 行 、 项 目 
等 的 中 长 期 利用 外 资 计 区 汪 国 家 中 国会 同 商务 名 ”财政 部 、 中 国人 民 银 行 等 部 门 制定 
中 长 期 和 年 度 利 贷款 的 总 规模 , 村 国 分 院 批 准 。 国 家 外 汇 管理 局 负责 核定 短 扫 
余额 指标 ; 贷 的 签约 和 提 款 登记 z 弃 户 及 还 本 付 息 相关 结 售 汇 ;外 债 统计 监测 
外 担保 审批 。 此 外， 财政 部 负责 主权 债务 的 对 外 签约 和 债务 资金 的 使 用 和 管理 。 借 
的 管理 当前 实行 数量 管理 、 汇 竞 管理 与 外 债 登记 制度 3 种 方式 。 

(2) 境外 发 行 债券 。 境 外 发 行 债券 有 较 严 的 审批 程序 。 境 内 机 构 在 境外 发 行 中 长 
券 按 需 由 国家 中 国 审批 ， 境 外 发 行 短期 债券 ， 则 需 由 国家 外 汇 管 理 局 审批 ， 两 种 情况 
办 理 外 债 登记 手续 。 此 外 ， 与 境外 发 行 外 币 债 券 有 关 的 开户 、 资 金 划 转 及 汇兑 均 需 国 
汇 管理 局 核准 。 
(3) 对 外 担保 。 对 外 担保 是 一 种 或 有 负债 ， 有 了 时 还 可 能 用 于 规避 资本 管制 ， 国 家 
管理 局 承担 对 外 担保 管理 的 职责 ， 其 管理 内 容 包括 资格 管理 、 余 额 指标 管理 和 担保 登 
3 方面 。 
3) 证 券 投 资 管理 
(D 合格 的 境外 机 构 投资 者 。 境 外 机 构 投 资 者 要 进入 境内 证 券 市 场 成 为 合格 的 境 
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目前 ， 对 境外 直接 投资 管理 的 规定 是 : 只 要 境内 企业 的 境外 投资 项 目 符合 国家 境外 投 


金 来 
据 此 


国外 
融资 
国家 
外 债 
和 对 
外 债 


期 债 
家 外 
外 汇 
记 制 


外 机 


构 投 资 者 ， 需 要 对 以 下 4 个 方面 进行 审批 并 加 以 控制 :资格 条 件 的 限制 也 即 准 入 门槛 ， 投 





资 规模 的 限制 即 规定 投资 额度 ， 投 资 通道 的 控制 也 即 开 立 专门 账户 ， 资 金 出 入 的 限制 
投资 基金 有 一 定 的 锁定 期 。 








也 即 











上 述 管理 职责 分 别 由 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 和 国家 外 汇 管理 局 负责 ， 前 者 负责 资格 审 
定 、 投 资 工具 的 确定 、 持 股 比例 的 限制 等 ; 后 者 负责 额度 的 审定 、 资 金 汇 出 入 和 汇 竞 管 理 等 。 
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外 汇 管制 与 我 国 的 外 ; 汇 管理 ,vt: 第 .2 章 
(2) 合格 的 境内 机 构 投资 者 。 境 内 机 构 投资 者 要 进入 境外 证 券 市 场 从 事 证 券 投资 ， 成 
为 合格 的 境内 机 构 投资 者 是 资本 输出 的 一 种 方式 , 对 此 同样 也 要 进行 资格 条 件 、 投资 规模 、 
投资 通道 等 方面 的 核 批 并 加 以 控制 。 管理 和 核 批 的 机 构 是 中 国 银行 监督 管理 委员 会 a 
中 国 银监会 )、 中 国 证 监 会 、 中 国保 险 监 督 管理 委员 会 (以 下 简称 中 国保 监 会 ) 分 别 负责 
行 、 证 券 和 保险 等 境外 投资 业务 的 市 场 准 入 ， 包 括 资格 审批 、 he 
管理 ， 国 家 外 汇 管理 局 负责 合格 的 境内 和 机 构 投 资 者 境外 投资 额度 、 账 户 及 资金 汇 竞 等 。 
(3) 境外 上 市 外 资 股 (H 股 ) 管 理 。 境 外 上 市 外 资 股 是 指 境内 股份 有 限 公司 向 境外 投资 人 
发 行 的 股票 ， 在 境外 证 券 交易 所 公开 流通 转让 。 管 理 境外 上 市 外 资 股 的 基本 内 容 是 ; GD 
中 国 证 监 会 对 境外 上 市 申请 进行 审核 ， 涉 及 国有 企业 的 需 国务 院 国有 资产 监督 管理 委员 会 
(以 下 简称 国资 委 ) 出 具 意见 ， 涉 及 到 募集 资金 投向 和 产业 政策 的 须 征求 发 改 委 意见 。 回 企 
业 境 外 上 市 后 需 到 国家 外 汇 管理 局 办 理 境外 上 市 外 汇 股票 ee 
管理 局 办 理 备案 手续 ， 资 金 结 we we nn 减 持 境 
外 上 市 公司 股份 ， 中 国 证 监 会 应 出 具 意见 绝境 外 上 市 股票 涉及 到 资金 结 
汇 、 购 付 汇 须 国家 外 汇 管理 局 核准 。 
(4) 境内 上 市 外 资 股 (B 股 ) 管 理 。B 股 i ， 指 在 境内 注册 的 股份 有 限 
公司 向 境外 投资 者 发 行 并 在 中 国境 内 证 状 办 易 扒 上 市 的 股票 。 对 了 股 管理 包括 对 发 行者 和 
理 、 对 投资 者 管理 和 对 证 券 经 营 机 预 基本 内 容 。 
























































































































~ 入 阅读 资料 5-4 流 
a 力 实现 人 民 i 
在 1996 年 12 币 经 常 项 目 避 步 实现 资本 项 目的 可 兑换 成 为 我 国外 汇 制度 改革 


的 战略 目标 。 


我 国人 民 币 资本 项 目 如 何 实现 可 兑换 ， 项 要 从 我 经 济 的 实际 情况 出 发 ,吸取 国外 可 借鉴 的 经 验 教训 ， 
有 步骤 地 实现 人 民 币 资本 项 目 可 兑换 。 实 现 人 民 币 资本 项 目 可 自由 况 换 必须 满足 货币 自由 兑换 的 一 般 条 
件 . 针对 我 国 的 现实 经 济 情况 ， 还 需 从 以 下 方面 下 功夫 : 一 是 加 快 微观 经 济 主体 的 经 营 机 制 的 根本 转变 ， 
使 其 对 市 场 经 济 杠杆 的 调节 有 灵敏 而 有 效 的 反应 , 以 适应 放松 资本 账户 管制 后 资本 流动 带 来 的 利率 和 汇率 
变动 ; 二 是 进一步 发 展 金融 市 场 及 健全 货币 政策 机 制 ， 因 为 一 个 货币 政策 工具 不 完善 、 市 场 传导 机 制 尚 欠 
灵活 及 缺乏 有 效 控制 和 调节 的 市 场 是 不 能 过 早 对 外 开放 的 ; 三 是 进行 财政 体制 改革 ， 以 避免 财政 赤字 、 通 
货 膨 胀 和 资本 非 正常 的 大 量 流出 入 ; 四 是 建立 有 力 的 金融 监管 和 完善 的 金融 风险 防范 机 制 ， 以 防范 和 化 解 
放 开 资 本 账户 管制 所 面临 的 风险 。 

人 民 币 资本 项 目 可 自由 兑换 是 一 个 渐进 的 、 分 阶段 、 分 步骤 实施 的 过 程 。20 世纪 90 年 代 以 来 的 墨 西 
哥 金 融 危机 、 东 南亚 金融 危机 ， 以 及 2008 年 的 国际 金融 危机 ， 从 实践 角度 给 予 我 们 许多 警示 ， 吸 收 他 国 
的 经 验 与 教训 ， 在 推进 人 民 币 可 兑换 的 进程 中 ， 如 何 合理 安排 经 济 对 外 开放 的 部 门 顺序 ， 如 何 使 人 民 币 可 
兑换 进程 与 本 国 经 济 发 达 程度 及 国内 金融 体系 的 完善 程度 相 适应 , 如 何在 人 民 币 可 兑换 进程 中 把 握 适 宜 速 
度 ， 以 减少 不 必要 的 风险 和 避免 付出 沉重 的 代价 ， 如 何 处 理 对 外 开放 与 完善 资本 项 目 管理 之 间 的 关系 等 ， 
都 是 未 来 在 研究 人 民 币 自由 兑换 问题 时 需要 加 以 思考 与 解决 的 。 

(资料 来 源 : 陈 长 民 . 国际 金融 [M]. 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2010.) 
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5.5 我国 对 外 经 贸 企 业 的 外 汇 管理 


- 切 经 营 货物 贸易 与 服务 贸易 的 涉外 企业 ， 在 跨 境 交 往 与 外 汇 首付 中 ， 必 须 遵守 以 下 
3 个 总 原则 : 一 是 经 常 项 目 外 汇 收入 可 以 调 回 境内 也 可 存放 境外 ;二 是 必须 进行 真实 合法 
交易 ， 外 汇 资金 流 与 物 (服务 ) 流 相对 称 ， 三 是 经 常 项 目 收 支 与 资本 项 目 收 支 要 泾 渭 分 明 ， 
不 得 混淆 。 
5.5.1 ”出口 结汇 管理 


对 外 经 贸 企 业 在 出 口中 ， 除 应 遵守 总 原则 严格 出 口 贸易 的 真实 性 以 及 单 证 与 货物 (服务 ) 
价值 的 一 致 性 外 ， 还 应 遵守 以 下 几 个 规定 原则 。 


1 实行 《出 口 收 结汇 联网 核查 办 法 》 站 
a 发 布 了 《出 口 收 结汇 联网 核查 
J 


办 法 》 从 2008 年 7 月 14 日 起 在 全 国 范围 捏 试 经 条 ,M8 月 4 日 正式 运行 。 办 法 规定 企业 出 
口 收 汇 应 先进 入 银行 直接 以 该 企业 名 义 开 3 收 汇 待 查 账户 。 出 口 收 汇 进入 待 查账 户 
后 ,需要 结汇 或 划 出 的 ， 企 业 应 如 实 填 号 雁 B 收 结 说 明 ， 连 同 中 国电 子 口岸 操作 员工 IC 卡 
-并 提交 银行 办 理 。 企 业 在 通过 待 校 锥 帐户 办 理 资 金 结汇 或 划 出 手续 时 ， 银 行将 登录 出 品 
收 结汇 联网 核查 系统 ， 在 具体 区 
查 系统 通过 将 企业 出 口 收 ;BB 人 
效 防止 虚报 资金 鹏 流入 。 


下 资金 流入 的 实际 贸易 串 最 
ka en 


预收 货款 ? ,eet ES 
收 支 中 属 资本 金融 项 目下 的 收 支 。 在 我 国 对 资本 金融 项 目 收 支 实 行 部 分 管制 下 ， 为 防止 资 
本 项 目 收 支 混 入 经 常 项 目 收 支 中 ， 杜 绝 国际 热钱 的 流出 入 ， 对 出 口 业 务 的 预收 和 延期 收 莉 
(90 天 以 上) 实行 登记 制 ， 其 主要 流程 如 下 。 

(1) 网 上 登记 。 预 收 货款 或 延期 收 款 要 在 网 上 进行 登记 。 

(2) 联网 查核 。 对 预收 货款 或 延期 收 款 的 收 汇 信息 ， 国 家 外 汇 管 理 局 向 中 国电 子 口 岩 
联网 核查 系统 发 送 预收 或 延期 收 款 的 收 汇 额度 ， 在 额度 范围 内 企业 可 以 办 理 待 核查 账户 中 
预收 外 汇 的 转 出 或 结汇 ， 相 应 地 银行 在 中 国电 子 口 岸 系统 进行 核 注 登 记 。 
(3) 注销 登记 。 预 收 或 延期 收 款 在 相应 货物 出 口 后 ， 或 得 到 收 进货 款 通 知 后 ， 通 过 网 
上 服务 平台 办 理 注销 登记 。 
(4) 额度 调整 。 预 收 或 延期 收 款额 度 并 非 由 企业 自行 决定 ， 而 是 根据 该 企业 前 12 个 月 
的 进出 口 情况 及 以 往 登记 情况 和 贸易 信贷 控制 等 确定 ， 控 制 比例 由 国家 外 汇 管理 局 根据 
际 收 支 情况 进行 调整 。 

3. 贯彻 安全 及 时 收 汇 原则 ， 正 确 选 择 结算 方式 


为 防止 任意 采取 托 收 结算 方式 ， 在 商品 服务 出 口中 ， 对 信用 证 改 为 托 收 、 托 收 款 项 减 
额 、 托 收 即 期 改 远 期 、 推 迟 远 期 收 汇 期 限 ， 以 及 采取 承兑 交 单 和 寄售 方式 ， 各 企业 单位 要 
加 强 审 查 ， 慎 重 采用 ; 对 远 期 收 汇 期 限 过 长 者 ， 如 超过 90 天 者 ， 应 取得 上 级 单位 准许 。 
Mh 
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货物 出 运 与 服务 合同 履行 不 是 出 口 任务 的 完成 ， 安 全 收回 货款 ， 才 算 最 后 完成 出 口 任 
务 。 对 未 付 客户 ， 要 加 强 催收 工作 ， 并 按 当地 市 场 利率 与 托 收 时 间 追 收 利息 ， 以 保障 自身 
利益 。 

4. 一 般 不 允许 自 寄 单据 ， 自 行 收 汇 

出 口 企业 在 货物 与 服务 出 口 后 ， 一 般 不 得 自行 寄 送 单据 ， 自 行 收 汇 。 由 于 缺少 银行 监 
督 与 催收 工作 ， 容 易 使 进出 口 单位 乘机 拖欠 ;同时 也 易于 滋生 逃 汇 行为 。 企 业 与 其 境外 的 
直属 企业 之 间 往 来 也 需 通 过 银行 寄 单 。 但 是 ， 鲜 活 易 腐 商品 ， 通 过 航运 发 送 到 中 国 香港 、 
澳门 地 区 或 国外 ;， 出 境 展 销 商 品 ， 金 额 在 1 000 美元 等 值 或 以 内 的 有 价 样品 及 属于 预收 款 
项 的 商品 可 以 直接 寄 单 ， 但 须 获 得 外 汇 管理 部 门 的 批准 ， 并 及 时 将 有 关 单 据 和 发 票 副本 送 
交 外 汇 指定 银行 ， 以 便 核 销 汇 入 有 关 款 项 。 

5. 出 口外 汇 收入 不 能 抵 减 其 他 项 目的 外 汇 支出 


根据 国际 惯例 付 给 对 方 的 佣金 、 货 价 折 让 、 货 款 屁 
在 出 口 收 汇 中 扣 付 。 对 未 列 明 的 付款 ， 如 瞳 扣 、 
单位 批准 ， 由 银行 支付 。 出 口 收 汇 中 发 生 的 
汇 支 出 ,企业 要 提供 有 关 证 件 征 得 外 汇 管 3 


5.5.2 ”进口 付 汇 管理 


1， 进 口 付 汇 核 销 制 > J 


进口 付 汇 核 销 制 是 长 a 有 相应 的 货物 进口 到 国内 或 有 其 他 证 
彰 
















































































水 汇 ， 已 在 合同 中 列 明 的 ， 可 
金 率 超过 规定 幅度 者 ， 应 报 上 级 
次、 降价 退 款 、 退 回 多 收 或 错 收 的 外 
1 查 同意 ， 由 银行 支付 ， 冲 减 其 出 口 收 汇 。 































明 抵 冲 付款 的 一 种 潮 后 销 到 
2 NS> 付款 登记 制 

进口 业务 ee 种 形式 ， 为 防止 以 经 常 项 
目的 收 支 掩盖 资本 金融 项 目 收 支 ， 也 实行 登记 制 ， 其 业务 流程 与 前 述 相似 ， 具 体 如 下 。 

(CD 网 上 登记 。 预 付 货款 和 延期 付款 等 进行 合同 网 上 登记 。 

(2) 联网 核查 。 对 预付 货款 和 延期 付款 信息 ， 国 家 外 汇 管理 局 向 中 国电 子 口岸 联网 术 
在 系统 发 送 预 付 货款 和 延期 付 就 额 度 ， 在 额度 范围 内 企业 办 理 “ 待 核 碍 帐户” 

(8) 注销 登记 。 待 核查 账 户 在 预付 货款 和 延期 付款 货物 进口 后 ， 企 业 通过 电子 口岸 联 
核查 系统 进行 核对 ， 通 过 网 上 服务 平台 办 理 注销 登记 。 延 期 付款 办 理 登 记 支付 时 ， 通 过 
凤 上 核对 ， 在 待 核查 账户 办 理 支出 ， 相 应 地 银行 在 网 上 平台 完成 注销 登记 。 

(4) 额度 的 确定 和 调整 。 和 出 口 预收 货款 和 延期 收 款 相 同 ， 预 付 货款 与 延期 付款 领 度 
国家 外 汇 管理 局 根据 各 种 数据 加 以 确定 调整 ， 前 已 述 及 ， 在 此 不 重复 。 

5.5.3 ”服务 贸易 的 对 外 支付 
务 贸易 中 的 国际 旅游 、 国 际 运输 、 无 形 资产 及 因 公 出 国 等 占有 很 大 比重 ， 这 类 对 外 
支付 均 应 遵守 下 列 原则 ， 一 是 各 类 支付 应 提交 相关 税务 证 明 ， 因 非 居民 从 境内 获得 的 服务 
收入 应 在 境内 纳税 ， 二 是 由 于 部 分 行业 主管 部 门 有 市 场 准 入 、 事 前 审核 登记 备案 管理 的 规 
定 ， 因 此 服务 贸易 部 分 项 目的 对 外 支付 还 须 提交 行业 主管 部 门 出 具 的 核准 、 登 记 或 备案 的 
证 明 材料 ， 三 是 对 一 定金 额 以 上 法 规 规定 不 明确 的 事项 在 国家 外 汇 管理 局 进行 真实 性 审核 

Nr》 



































































































































后 ， 由 外 汇 指 定 银行 办 理 收 付 汇 。 
5.5.4， 逃 、 套 、 骗 汇 均 属 违法 行为 

1， 逃 汇 的 概念 及 表现 

根据 2008 年 8 月 11 日 修订 的 《中 华人 民 共 和 国外 汇 管理 条 例 》 第 39 条 规定 ， 逃 汇 行 
为 包括 : 第 一 ， 违 反 国 家 规定 ， 擅 自 将 外 汇 存放 在 境外 的 ;第 二 ， 不 按 国家 规定 将 外 汇 卖 
给 外 汇 指定 银行 的 ; 第 三 ， 违 反 国 家 规定 将 外 汇 汇 出 或 携带 出 境 的 ;第 四 ， 未 经 国家 外 汇 
管理 局 批准 擅自 将 外 汇 存款 赁 证、 外币 有 价 证 券 携 带 或 邮寄 出 境 的 。 概 括 地 说 ， 违 反 国家 
纲 定 ， 逃 避 监 管 ， 将 外 汇 资金 移 存 境外 的 行为 即 为 逃 汇 。 在 货物 与 服务 贸易 中 ， 下 述 活动 
其 性 质 属 逃 汇 行为 。 
(D 在 进出 口 业务 中 ， 不 遵守 真实 合法 交易 原则 ， eh 低 报 出 口 货 价 ， 或 
以 隐匿 佣金 回扣 等 手段 少 报 收入 ， 多 报 支出 ， Mere k。 









































(2) 境内 机 构 在 境外 卖 单 ， 境 内 提货 ; 或 境外 卖 村 提供 服务 ， 将 所 得 外 汇 滞留 
境外 。 

(3) 外 经 贸 企业 将 出 口 展 销 、 派 出 技术 月 汇 收 入 存放 境外 ， 或 径 自 抵 付 支出 ， 
或 为 其 他 单位 或 个 人 支付 外 汇 费用 。 站 

(和 外 经 贸 企 业 驻 外 代表 机 构 或 批 设 在 境外 的 
而 存放 境外 或 私自 留用 。 


(5) 外 汇 、 A 处 理 外 汇 资产 证 均 届 外 汇 次 财 ， 外 经 贸 工 作 








合营 合作 企业 所 得 利润 ， 未 按 规定 调 回 





人 员 将 上 列 物品 非法 携带 > 

2， 套 汇 的 概念 关 

根据 20 en ‘和民 共 和 国外 汇 管 理 条 例 》 第 40 条 规定 ， 非 法 套 
汇 行为 包括 : 靠 \4， 违 法 国家 规定 ， 以 人 民 币 支付 或 者 以 实物 偿付 应 当 以 外 汇 支付 的 进出 
口 货款 或 其 他 类 似 之 处 的 ; 第 二 ， 以 人 民 币 为 他 人 支付 在 境内 的 费用 ， 由 对 方 付 给 外 汇 的 
第 三 , 未 经 外 汇 管理 机 构 批准 ， 境 外 投资 者 以 人 民 币 或 者 境内 所 购物 资 在 境内 进行 投资 的 
第 四 ， 以 虚假 或 者 无 效 的 凭证、 合同 、 单 据 等 向 外 汇 指定 银行 骗 购 外 汇 的 。 概 括 地 说 ， 韦 
反 国 家 的 规定 与 监管 ， 通 过 第 二 者 或 第 三 者 采取 欺诈 或 虚假 手段 ， 以 人 民 币 或 物资 套 ( 肪 ) 
取 外 汇 的 行为 即 为 套 汇 。 在 对 外 经 贸 企 业 中 ， 下 述 活动 其 性 质 属 套 ( 骗 ) 汇 行为 。 

(1) 故意 降低 出 口 货 价 ， 让 对 方 以 捐赠 名 义 给 予 补偿 或 将 总 余 外 汇 存放 境外 。 

(2) 企业 的 进口 货款 及 应 付 给 境外 的 外 汇 ， 未 经 批准 以 人 民 币 或 其 他 方式 (如 意 货 易 货 
或 以 出 口 收入 抵 付 进口 外 汇 支出 ) 偿 付 。 

(3) 企业 及 其 工作 人 员 在 与 境外 机 构 交 往 中 ， 有 意 以 人 民 币 代 境 外 机 构 或 短期 入 境 从 
业 人 员 支 付 国内 各 项 费用 ， 而 收受 外 汇 私自 留用 ， 或 由 于 对 方 在 境外 付 给 外 汇 或 以 物品 
补偿 。 

(4) 涉外 企业 在 境外 的 单位 或 个 人 ， 收 挠 侨汇 或 收受 其 他 外 汇 ， 然 后 以 捐赠 名 义 进口 ， 
或 由 境内 机 构 委托 其 支付 外 汇 费用 ， 在 国内 再 以 人 民 币 或 其 他 形式 归还 。 
综 上 所 述 ， 可 以 看 出 ， 逃 汇 与 套 汇 密 不 可 分 ， 逃 中 有 套 ， 套 了 就 逃 。 在 20 世纪 经 常 项 
目 尚未 实现 完全 可 兑换 ， 实 行 强制 结汇 的 背景 下 ， 个 别 企业 内 外 勾结 通过 虚假 交易 或 欺诈 
段 套 ( 骗 ) 取 外 汇 将 其 移 存 境外 ， 然 后 在 用 于 进口 货 在 境外 投资 。 通 过 套 汇 达到 逃 汇 ， 当 
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时 外 汇 管 理 的 重点 是 防范 外 汇 资金 的 流出 。 进 入 21 世纪 ， 逃 套 汇 活动 处 保留 原 有 形式 外 ， 
又 具有 新 的 内 容 和 特点 。 

3， 当 前 逃 套 汇 的 主要 特点 与 表现 形式 

在 1997 年 我 国 实现 了 经 常 项 目 可 兑换 后 ,对 资本 金融 项 目 仍 实行 部 分 管制 ,在 国际 收 
支持 续 保持 双 顺差 的 同时 ， 外 汇 储备 较为 丰厚 。 在 此 形势 下 ， 逃 套 汇 所 具有 的 新 特点 和 内 
容 是 境内 外 企业 相互 勾结 ， 以 经 常 项 目 外 汇 收 支 掩盖 非法 短期 资本 的 流出 入 。 逃 套 汇 资金 
不 仅 表现 为 非法 短期 资本 的 流出 与 移 存 境外 , 也 表现 为 非法 短期 资本 流入 境内 与 外 汇 截留 。 
不 法 企业 内 外 勾结 在 人 民 币 升 值 的 与 其 与 房地产 投资 利润 的 驱动 下 ， 所 采取 的 较为 典型 的 
逃 套 汇 手段 如 下 。 

(1) 高 报 出 口 货 价 ， 出 口 多 收 汇 。 采 取 这 种 做 法 ， 不 仅 可 以 掩盖 短期 投机 资本 的 流入 
又 可 将 投机 资本 在 国内 赚 取 的 利润 以 经 常 项 目 收 入 来 掩盖 资 登 外流。 

(2) 低 报 出 口 货 价 ， 出 口 少 收 汇 。 这 具有 两 方面 的 八 息 ， 证 可 截留 应 收 而 少 收 的 那 部 
分 外 汇 ， 又 可 将 流入 境内 短期 投机 资本 所 获得 的 利润 输 阅 永 釜 调 离 出 境 。 

(3) 高 报 进口 货 价 ， 进 口 多 付 汇 。 这 样 可 尼 机 资本 流入 后 赚 取 的 利润 连同 本 
金 调 离 境外 。 

(4) 低 报 进口 货 价 ， 进 口 少 付 汇 。 站 
的 投机 资本 再 次 流入 境内 。 

可 见 ， 当 前 主要 不 同 在 于 gx20 世纪 通过 逃 套 汇 将 可 得 资金 移 


存 境外 ， 而 当前 逃 0 多 存 境外 ， 而 县 还 内 ， 在 境内 截留 、 办 理 结汇 ， 
或 伺机 划 转 境外 ， 入 ~ 升值 或 其 他 可 域 的 利润 。 


用 9 
A 林琳 小 结 

外 汇 管制 的 概念 有 广义 和 狭义 之 分 . 广义 的 外 汇 管制 是 一 国政 府 对 居民 和 非 居 民 的 外 汇 获取 、 持 
有 和 使 用 以 及 在 国际 支付 或 转移 中 使 用 本 币 或 外 币 所 采取 的 管制 措施 与 政策 规定 .狭义 的 外 汇 管制 称 
为 外 汇 限制 , 它 是 指 一 国政 府 对 居民 和 非 居民 在 国际 收 支 经 常 项 目下 的 外 汇 支 付 采 取 按 各 种 形式 或 手 
段 加 以 限制 、 阻 碍 或 推迟 。 

实行 外 汇 管制 的 国家 和 地 区 ， 一 般 对 贸易 外 汇 收 支 、 非 贸易 外 汇 收 支 、 资 本 输出 入 、 汇 率 、 黄 金 
和 现 钞 的 输出 入 等 采取 一 定 的 管制 办 法 和 措施 。 

货币 可 兑换 或 者 说 货币 自由 兑 换 , 一 般 是 指 一 个 国家 或 某 一 货币 区 的 居民 , 不 受 官 方 限 制 地 将 其 
所 持 有 的 本 国货 币 兑 换 成 其 他 国家 或 地 区 的 货币 ， 由 于 国际 支付 或 作为 资产 持 有 

1994 年 1 月 1 日 起 , 我 国 的 外 汇 管理 体制 进行 了 重大 改革 。 实现 汇率 并 轨 ， 实 行 以 市 场 供求 关 
系 为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 ; 取消 外 汇 留成 制 ， 实 行 银 行 结 售 汇 制 度 ， 实 现 经 常 项 
目下 有 条 件 可 兑换 ; 建立 全 国 统一 规范 的 外 汇市 场 ， 改 进 汇率 形成 机 制 等 。 

1996 年 1 月 29 日 颁布 了 《中 华人 民 共 和 国外 汇 管理 条 例 》， 外 汇 管理 改革 成 果 以 法 规 形 式 得 以 
进一步 确立 。 同年 12 月 ,中国 宣布 接受 国际 货币 基金 组 织 协定 第 8 条 款 ， 实 现 人 民 币 经 常 项 下 可 竞 换 

2005 年 7 月 21 日 ， 人民币 汇率 形成 机 制 进一步 改革 ， 实 行 以 市 场 供求 为 基础 ， 参 照 一 篮子 货币 
进行 调节 的 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 

2008 年 8 月 6 日 国务 院 颁布 522 号 令 ， 公 布 了 最 新 通过 的 《中 华人 民 共 和 国外 汇 管理 条 例 》 


























































可 掩盖 投机 资本 流入 ， 又 可 将 已 滞留 境外 
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练 习 题 
一 、 选 择 题 
1. 外汇 管理 的 核心 内 容 是 ( 。 )。 
A. 外 汇 资金 收入 和 运用 的 管理 B. 货币 兑换 管理 
C. 汇率 管理 D. 额度 留成 制 


2. 目前 人 民 币 自由 兑换 的 含义 是 ( 。”)。 


A. 经常 项 目下 的 交易 中 实现 人 民 币 自由 竞 换 
B. 资本 项 目下 的 交易 中 实现 人 民 币 自由 兑换 
C， 国 内 公民 个 人 实现 人 民 币 自由 兑换 
D. 经 常 项 目下 和 资本 项 目下 都 实现 人 民 币 自由 竞 换 论 
3. 我 国 的 外 汇 管理 的 结汇 售 汇 制 度 起 源 于 ( 。 ) NN 
A. 新 中 国 成 立 初期 B. 人 济 时 期 
C. 改革 开放 初期 y FE 的 外 汇 体制 改革 
4， 外 汇 管制 的 积极 影响 包括 ( 。 )。 省 
和 A， 隔 绝 外 部 经 济 冲击 RS ae 


C. 稳定 币值 D.， 抑制 物价 上 涨 


E. 促进 产业 结构 调整 
5. 实行 外 汇 管理 的 官方 机 构 : )。 
B 


A 国家 外 汇 管理 局 
C. 中 央 银行 
二 、 填 空 是 从 交 
1 外 
2. 实现 了 经 这 目下 的 货币 可 兑换 的 国家 即 承担 了 国际 货币 基金 组 织 协定 (。 ) 所 规定 的 义务 ,成 为 国际 
货币 基金 组 织 协定 的 (。 )。 
我 国 设立 的 外 汇 管理 专门 机 构 是 ( 。 )。 
目前 人 民 币 正在 乏 步 实现 (。 项目 下 的 可 竞 换 ， 最 终 使 人 民 币 称 为 可 以 完全 自由 交换 的 国际 货币 。 
我 国 1994 年 的 外 汇 管理 体制 改革 建立 了 以 市 场 供求 关系 为 基础 的 、(。 )、( 。 ) 浮 动 汇率 制度 。 
、 判 断 是 
各 国 的 外 汇 法 令 一 般 将 人 区 分 为 公民 和 非 公民 。 
复 汇率 是 外 汇 管制 的 一 种 表现 。 
外 汇 管制 是 指 国家 通过 各 种 措施 限制 外 汇 的 流出 。 
外 汇 管制 无 助 于 外 汇 失衡 的 消除 和 国际 收 支 问题 的 根本 解决。 
我 国 1994 年 的 外 汇 管理 体制 改革 实现 了 人 民 币 经 常 项 目下 可 兑换 。 
、 思 考题 
， 简 述 外 汇 管制 的 产生 和 发 展 。 
。 外 汇 管制 的 作用 有 哪些 ? 
. 何 请 货币 自由 总 换 ? 
，1994 年 我 国外 汇 管理 体制 改革 主要 有 哪些 措施 ? 
。 实现 完全 的 货币 自由 况 换 需要 满足 哪些 条件 
， 逃 汇 、 套 汇 各 包括 哪些 内 容 ? 


Mh 


央 银 行 指定 的 商业 银行 
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五 、 案 例 分 析 
阿根廷 加 强 外 汇 管制 ， 严格 控制 企业 或 居民 购 汇 

阿根廷 政府 为 了 过 制 资金 外 流 和 抢购 美元 ， 从 2011 年 10 月 31 日 起 ， 实 施 一 系列 新 的 外 汇 管制 措施 ， 
进一步 严格 控制 企业 或 居民 购买 外 汇 。 

根据 阿 根 迁 经 济 部 和 联邦 公共 收入 管理 局 公布 的 措施 ， 从 2011 年 10 月 31 日 起 ， 阿 根 迁 将 停止 通过 
互联 网 、 自 动 提 款 机 和 电话 银行 进行 外 汇 交易 ， 所 有 外 汇 交 易 必 须 到 银行 或 货币 兑换 所 的 柜台 进行 。 

所 有 外 汇 交易 都 在 联邦 公共 收入 管理 局 的 控制 之 下 . 购买 外 汇 者 需要 首先 提交 申请 , 提供 企业 或 者 个 
人 的 税务 登记 号 码 、 工 资 收入 单 ， 说 明 购买 外 汇 的 用 途 ， 联 邦 公 共 收入 管理 局 将 根据 申请 者 的 财产 申报 和 
税务 记录 决定 其 是 否 具备 购买 外 汇 的 资格 ， 以 及 可 以 购买 外 汇 的 额度 。 

阿根廷 前 经 济 部 长 表示 ， 阿 根 廷 政府 采取 上 述 措施 的 目的 是 提高 外 汇 交易 的 透明 度 ， 打 击 外 汇 投机 、 
税务 欺诈 和 洗钱 犯罪 ， AR DA ee 
没有 变化 。 

分 析 人 士 指出 ， 阿 根 迁 政府 的 外 汇 管制 措施 升级 反而 会 
汇率 上 升 ， 并 加 剧 资金 出 逃 。 

最 近 一 周 来 ， 阿 根 廷 政府 接连 出 台 了 一 系列 强人 措施 ， 以 遏制 钝 演 念 烈 的 抢购 美元 风潮 。 
措施 包括 强制 石油 和 矿产 品 企业 的 出 口 在 阿 根 迁居 油 结 汉 ， 对 每 年 购 汇 超 过 25 万 美元 的 企业 和 个 人 进行 

动产 等 。 


严格 限制 ; 要 求 外 国 居民 使 用 自 有 外 汇 在 阿 

根据 布 宜 诺 斯 艾 利 斯 城市 银行 提 Me nr css 了 220 亿美 元 ， 
仅 今年 10 月 的 资金 外 流 额 就 达到 元 ,最 近 两 个 月 央行 几乎 每 天 都 要 在 外 汇市 场 上 抛 
售 外 汇 储备 ， 以 维持 汇率 的 稳 光 币 大 幅 贬 值 。 央行 的 外 汇 储备 已 经 下 降 到 475 亿美 
元 ， 跌 至 最 近 一 年 半 来 的 最 低 。 


问题 : 2 办 NS 
结合 案例 ， NO 
入 7 


美元 的 需求 ， 造 成 外 汇 “ 黑 市 ”的 
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第 他 章 国际 储备 


全 教学 目标 _) 


通过 本 章 的 学 习 ， 重 点 掌 备 、 国 际 清偿 力 、 国 际 货 
币 基 金 组 织 的 储备 头寸 、 8 又 等 基本 概念 ; 掌握 国际 储备 


的 构成 和 作用 ; 掌握 影 未 储备 规模 的 因素 及 结构 管理 的 内 
容 ; 了 解 国际 储备 资 变 及 多 元 化 ; 能 够 运用 所 学 知识 分 析 











知识 要 点 相关 知识 
[2 国际 储备 特征 
| 二 押 因 A (2) 国际 储备 的 构成 
NL 他 | (8) 国际 清偿 力 与 国际 储备 
(g 国际 储备 的 作用 
字 所 影响 国际 储备 规模 的 因素 | (1) 国际 储备 的 总 量 管理 
国际 储备 的 管理 | 和 国际 储备 结构 管理 的 原则 。 | (2) 国际 储备 的 结构 管理 
ee | (0 国际 储备 体系 的 多 元 化 及 原因 
国际 储备 体系 多 | (2) 国际 储备 体系 多 元 化 的 优 缺点 
人 (3) 国际 储备 体系 的 前 景 
(0 我 国 国际 储备 概述 
我 国 的 国际 储备 | 了 解 我 国 国际 储备 的 概况 。 | (2) 我 国外 汇 储备 的 总 量 管理 
(3) 我 国外 汇 储备 的 结构 管理 
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人 Ca 


1997 年 发 端 于 泰国 ， 后 波及 马来西亚 、 菲 律 宾 、 印 度 尼 西亚 及 新 加 坡 等 国 的 东南 亚 货币 危机 令 全 球 
震惊 。 东 南亚 各 国之 所 以 发 生 货币 危机 ， 原 因 是 多 重 的 。 其 中 一 个 重要 原因 ， 就 是 国家 外 汇 储备 相当 有 限 
和 货币 危机 爆发 后 动用 储备 政策 的 失误 。 泰国 在 1996 年 2 月 外 汇 储备 为 387 亿美 元 ， 这 些 外 汇 储备 还 是 
泰国 通过 高 利率 政策 (1996 年 泰国 的 优惠 利率 一 直 处 于 13.25% 的 高 水 平 ,是 亚太 地 区 利率 最 高 的 国家 之 一 ) 
吸引 外 资 流入 形成 的 。1997 年 2 一 5 月 ， 为 稳定 泰 铁 ， 泰 国 曾 动用 了 不 多 的 外 汇 储备 中 的 60 亿美 元 ， 外 
汇 储备 总 额 进一步 减少 。 东 南亚 其 他 国家 ( 除 新 加 坡 外 ) 外 汇 储备 也 十 分 有 限 ， 如 马来西亚 中 央 银 行 拥有 的 
外 汇 储备 至 1997 年 6 月 底 也 仅 为 283.5 亿美 元 ， 印 度 尼 西亚 至 1997 年 3 月 ， 外 汇 储备 仅 199 亿美 元 ,由 
于 东南 亚 国家 外 汇 储备 普遍 不 足 ， 因 此 ， 当 货币 危机 来 临 ， 本 币 受 到 强大 的 外 汇 投机 力 打击 时 ， 便 没有 足 


够 的 能 力 捍卫 本 国 的 货币 。 再 加 上 货币 危机 发 生 时 ， 面 对 投机 攻势 ， 这 家 的 中 央 银 行 又 不 顾 实力 ， 不 
断 地 动用 外 汇 储备 干预 市 场 , 结果 因 外 汇 储备 不 足 导致 干预 效果 低微 ， 有 达到 打击 投机 活动 的 目的 
反而 使 储备 资产 遭受 损失 。 全 
(资料 来 源 : 张 米 良 ， 郭 强 . 国际 金 尔 滨 : 哈尔滨 工业 大 学 出 版 社 ，2010.) 
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备用 信贷 ”借款 总 安排 ”互惠 信贷 协议 备 体系 ”比例 分 折 法 “一 级 储备 ”二 级 储备 三 级 储备 
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际 储备 non reserves) 是 - 货 市 当局 为 弥补 国际 收 支 逆差 、 维 持 本 国货 币 汇 
率 的 稳定 及 应 紧急 支付 而 持 有 的 六 世界 各 国 所 普遍 接受 的 资产 。 
6.1.1 国际 储备 的 特征 

个 国家 用 于 国际 储备 的 资产 ， 通 常 被 称 作 国际 储备 资产 。 国 际 储备 资产 一 般 应 该 具 
备 的 特征 如 下 。 

1， 普 遍 接受 性 
国际 储备 资产 应 该 是 世界 各 国 在 事实 上 普遍 承认 、 接 受 和 使 用 的 资产 ， 如 果 一 种 金融 
资产 仅 在 小 范围 或 区 域内 被 承认 、 接 受 和 使 用 ,尽管 这 种 资产 也 具备 兑换 性 和 充分 流动 性 ， 
仍 不 能 称 为 国际 储备 资产 。 
2， 充分 流动 性 
国际 储备 资产 必须 具有 充分 流动 性 ， 各 国政 府 或 货币 当局 必须 能 无 条 件 地 获得 并 在 必 
的 时 候 动 用 这 些 资 产 。 
3.， 自 由 兑换 性 
作为 国际 储备 的 资产 必须 可 以 与 其 他 金融 资产 形式 之 间 自 由 兑换 ， 充 分 体现 储备 资产 
的 国际 性 。 若 无 自由 兑换 性 ， 这 种 储备 资产 在 国际 间 就 不 能 被 普遍 接受 ， 也 就 无 法 用 于 弥 
补 国 际 收 支 逆差 及 发 挥 其 他 作用 。 
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4. 官方 持 有 性 

国际 储备 资产 必须 是 中 央 货 币 当 局 直接 掌握 并 予以 使 用 的 ， 非 官方 金融 机 构 、 企 业 及 
私人 持 有 的 黄金 、 外 汇 等 资产 ， 不 能 算 作 国 际 储备 。 这 个 特性 使 国际 储备 与 国际 清偿 力 区 
分 开 来 ， 也 正 是 如 此 ， 国 际 储备 也 称 为 官方 储备 。 


6.1.2 ”国际 储备 的 构成 


在 不 同 的 历史 时 期 ， 充 当 国 际 储备 的 资产 种 类 有 所 变动 。 二 战 以 前 ， 黄 金 和 可 以 兑换 
黄金 的 外 汇 构成 了 各 国 的 国际 储备 。 二 战 以 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 先 后 给 会 员 国 提 供 两 类 
资产 用 以 补充 会 员 国 的 国际 储备 。 因 此 ， 国 际 货币 基金 组 织 会 员 国 的 国际 储备 一 般 可 以 分 
为 黄金 储备 、 外 汇 储备 、 在 国际 货币 基金 组 织 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 4 种 类 型 。 

1.， 黄金 储备 cK 

黄金 储备 ， 是 指 一 国货 币 当局 持 有 的 货币 性 黄 RR 位 制度 下 ， 黄 金 储备 是 国际 
ee 
货币 基金 组 织 实行 黄金 非 货币 化 政策 ， 黄 4 备 中 的 地 位 显著 下 降 。 目 前 ， 黄 金 已 
不 能 直接 用 于 国际 支付 。 但 是 ， 它 可 以 在 黄 伶 市 场 上 出 售 ， 换 成 可 用 于 国际 支付 的 货币 。 
从 目前 各 国 的 情况 来 看 ， 黄 金 在 各 国 匡 降 储 备 中 已 降 到 二 线 储备 地 位 。 

虽然 黄金 作为 国际 储备 的 新 上 下 降 ， 但 是 国际 货币 基金 组 织 在 统计 和 公布 会 员 国 
国际 储备 时 ， 依 然 把 黄金 人 殿中 ， 主 要 原因 些 英 秩 长 期 以 来 一 直 被 人 们 认为 是 一 种 
最 后 的 支付 手段 ， 它 的 党 金属 特征 使 它 易于 被 受 ， 加 之 世界 上 存 有 发 达 的 黄金 市 

到 以 力 便 4 得 外 汇 以 平衡 国际 收 支 的 差额 。 

法 是 多 种 多 样 的 ， 包 括 按 重 量 计 算 ， 按 1 稚 司 
某 一 时 期 黄金 市 场 的 加 权 平 均 价格 计算 。 世 界 各 
国货 币 当 局 持 有 的 黄金 储备 总 额 一 直 在 10 亿 答 司 左右 波动 。 按 1 给 司 黄金 折 35 特别 提 款 
权 的 固定 比例 ，1994 年 它 占 国际 货币 基金 组 织 会 员 国 国 际 储备 的 7.04%。 
2. 外 汇 储备 
外 汇 储备 是 指 一 国货 币 当局 所 持 有 的 可 兑换 货币 和 以 其 表示 的 支付 手段 和 流动 性 资 
产 。 外 汇 储备 是 当今 国际 储备 的 主体 ， 是 因为 就 金额 而 言 ， 它 超过 所 有 其 他 类 型 的 储备 。 
而 充当 国际 储备 资产 的 货币 必须 具备 下 列 条 件 : @ 能 自由 兑换 成 其 他 储备 货币 ，@ 在 国际 
货币 体系 中 占据 重要 地 位 ，@ 其 购买 力 必须 具有 稳定 性 。 而 这 些 条 件 是 以 该 国 的 经 济 实力 
为 基础 的 。 
最 早 充 当 国际 储备 资产 的 货币 是 英镑 。20 世纪 30 年 代 后 ， 由 于 美国 经 济 实力 的 上 升 
英镑 和 美元 共同 成 为 国际 储备 货币 。 二 战 后 ， 由 于 美国 的 力量 空前 膨胀 ， 英 国势 力 削 弱 ， 
美元 就 取代 了 英镑 成 为 最 重要 的 国际 储备 货币 。 从 70 年 代 开 始 ， 随 着 固定 汇率 制 的 崩溃 ， 
外 汇 储备 开始 走向 多 元 化 。 目 前 充当 外 汇 储备 的 主要 货币 有 美元 、 日 元 、 欧 元 等 。 
于 外 汇 储备 是 国际 储备 的 主体 ， 因 此 ， 就 全 球 而 言 ， 外 汇 储备 供给 状况 直接 影响 到 
世界 贸易 和 国际 经 济 往来 能 否 顺利 进行 。 供 给 太 少 ， 很 多 国家 被 迫 实行 外 汇 管制 或 采取 其 
他 不 利于 国际 经 贸 活动 顺利 开展 的 措施 。 反 之 ， 若 供给 太 多 ， 又 会 增加 世界 性 通货 膨胀 的 
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压力 。 因 此 外 汇 储备 的 供应 如 何在 总 体 上 保持 适量 ， 是 国际 金融 研究 的 一 个 重要 课题 。 
3. 在 国际 货币 基金 组 织 的 储备 头寸 


际 货币 基金 组 织 犹如 一 个 股份 制 性 质 的 储蓄 互助 会 。 当 一 个 国家 加 入 国际 货币 基金 
组 织 时 ， 须 按 一 定 的 份额 向 该 组 织 缴纳 一 笔 钱 ， 我 们 称 之 为 份额 。 按 该 组 织 的 规定 ， 认 缴 
份额 的 25% 须 以 可 兑换 货币 缴纳 ， 其 余 75% 用 本 国货 币 缴纳 。 当 成 员 国 发 生 国际 收 支 困难 
时 ， 有 权 以 本 国货 币 抵押 的 形式 向 该 组 织 申请 提 用 可 兑换 货币 。 提 用 的 数额 分 为 5 档 ， 每 
档 占 其 认 缴 份额 的 25%， 条 件 逐 渐 严 格 (也 即 成 员 国 可 以 最 高 得 到 份额 的 125% 的 贷款 )。 上 
于 第 一 档 就 等 于 该 会 员 国 认 缴 的 可 兑换 货币 额 ， 因 此 ， 条 件 最 为 宽松 。 在 实践 中 只 要 提出 
申请 便 可 提 用 这 一 档 金 额 ， 该 档 提 款 权 为 储备 部 分 提 款 权 ， 其 余 4 档 为 信用 提 款 权 。 

所 谓 储备 头寸 ， 就 是 指 该 国 在 国际 货币 基金 组 织 的 储备 档 头 寸 加 上 债权 头寸 。 储 备 档 
头寸 又 称 “储备 档 贷款 ”， 是 指 会 员 国 以 储备 资产 (黄金 、 别提 款 权 ) 向 国际 货币 基 
金 组 织 认 缴 的 那 部 分 资金 , 其 额度 占 基金 组 织 分 配给 该 的 25%。 而 债权 头寸 又 称 “ 超 
黄金 档 贷款 ”是 指 国际 货币 基金 组 织 因 将 某 一 会 员 jj 贷 给 其 他 会 员 国 使 用 而 导致 其 
对 该 国货 币 的 持 有 量 下 降 到 不 足 该 国 本 币 份 额 的 人 5 党 的 差额 部 分 及 会 员 国 在 国际 货币 基金 
组 织 超过 份额 的 贷款 部 分 (最 高 为 份额 的 1 员 际 货币 基金 组 织 的 储备 地 位 及 
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可 能 的 借入 储备 见 表 6-1。 












会 员 国 在 国际 货币 基金 际 作 让 会 员 国 在 国际 货币 基金 
组 织 的 储备 地 位 入 (储备 头 十 ) 提 款 权 : 上 几 爸 和 组 织 的 普通 提 款 权 






会 员 国 在 国际 货币 


组 织 的 可 能 借入 的 提 用 条 件 逐 档 严格 






4， 特 别提 款 权 
特别 提 款 权 是 国际 货币 基金 组 织 创设 的 一 种 储备 资产 和 记 账 单位 , 亦 称 “ 纸 黄金 ”(paper 











gold)。 它 是 国际 货币 基金 组 织 分 配给 会 员 国 的 一 种 使 用 资金 的 权利 。 会 员 国 在 发 生 国际 收 
支 道 差 时 ， 可 用 它 向 国际 货币 基金 组 织 指定 的 其 他 会 员 国 换取 外 汇 ， 以 偿付 国际 收 支 逆差 
或 偿还 国际 货币 基金 组 织 的 贷款 ， 还 可 与 黄金 、 自 由 兑换 货币 一 样 充 当 国际 储备 。 但 由 于 
其 只 是 一 种 记 账单 位 ， 不 是 真正 的 货币 ， 使 用 时 必须 先 换 成 其 他 货币 ， 不 能 直接 用 于 贸易 
或 非 贸易 的 支付 。 因 为 它 是 国际 货币 基金 组 织 原 有 的 普通 提 款 权 以 外 的 一 种 补充 ， 所 以 称 
为 特别 提 款 权 。 

特别 提 款 权 是 1969 年 在 国际 货币 基金 组 织 第 24 届 年 会 上 创设 的 新 的 国际 储备 资产 ， 
实质 上 是 补充 原 有 储备 资产 的 一 种 国际 流通 手段 。 它 是 国际 货币 基金 组 织 分 配给 会 员 国 的 
在 原 有 的 一 般 提 款 权 以 外 的 一 种 资金 使 用 权利 。 

特别 提 款 权 在 创设 时 ， 以 黄金 定 值 ，! 特别 提 款 权 折 0.888 671 克 纯 金 ， 或 1 嚼 司 黄金 
折 35 特别 提 款 权 。 从 1974 年 7 月 1 日 起 , 特别 提 款 权 定 值 与 黄金 脱 钧 ， 改 用 一 找 子 16 种 
货币 作为 定 值 标准 ; 1981 年 1 月 1 日 又 改 用 美元 、 德 国 马克 、 晶 元、 法国 法郎 和 英镑 5 种 
货币 作为 定 值 标准 。 
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在 1996 年 1 月 ， 规 定 的 特别 提 款 权 价值 计算 权 数 是 美元 39%， 德 国 马克 21%， 日 元 
18%， 英 镑 和 法 国法 郎 各 为 11%。 欧 元 诞生 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 对 特别 提 款 权 的 定 值 币 
种 和 比重 做 出 了 相应 的 调整 。2005 年 12 月 30 日 ， 国 际 货币 基金 组 织 调整 了 特别 提 款 权 中 
定 值 币 种 的 比重 ， 美 元 的 比重 调整 为 44%， 欧 元 为 34%， 上 日 元 为 11%， 英 镑 为 11%。 特 别 
提 款 权 的 价值 每 日 计算 ， 并 且 以 美元 列 示 。 计 算 方法 是 根据 美元 、 欧 元 、 日 元 及 英镑 这 4 
种 货币 与 每 日 中 午 在 伦敦 市 场所 报 汇率 计算 等 值 美元 总 额 ， 所 得 即 为 特别 提 款 权 的 价值 。 

特别 提 款 权 具 有 以 下 特点 。 

(D 它 是 一 种 以 黄金 保值 的 记 账单 位 ， 不 能 直接 用 于 国际 贸易 支付 和 结算 ， 也 不 能 直 
接 兑换 成 黄金 。 

(2) 它 属 于 国有 资产 ， 只 能 由 会 员 国货 币 当局 持 有 ， 并 且 只 能 在 会 员 国货 币 当局 和 国 
际 货 币 基金 组 织 、 国 际 清算 银行 之 间 使 用 。 非 官方 金融 机 构 允 每 持 有 和 使 用 。 

(3) 它 与 普通 提 款 权 不 同 ， 是 无 附带 条 件 的 流动 资 ee 
国际 货币 基金 组 织 中 分 到 的 配额 比例 进行 分 配 的 。 































































































6.1.3 ”国际 清偿 力 与 国际 储备 和 
与 国 Rosa ernational liquidity)。 国 际 清偿 力 是 指 一 国 
直接 掌握 或 不 直接 掌握 ， 但 在 必要 以 调节 ， 支 持 本 国货 币 对 外 江 及 清偿 国 










品 持 有 的 各 种 国际 储备 资产 ， 而 且 
该 国 商业 银行 所 持 有 的 外 汇 、 
久 利 率 时 可 以 引起 资金 流入 的 程度 等 。 
分 为 自 有 储备 、 借 入 储备 和 诱导 储备 。 
,> 轩 是 指 自 有 储备 ， 包 括 货币 性 黄金 、 外 汇 储 
才 > 丰 亲 卫 多 和 人 吉 内 和 了 提 款 权 四 大 组 成 部 分 ; 借入 储备 则 由 备用 信贷 、 
借款 总 安排 、 避 囊 信 贷 协 议 等 几 种 形式 组 成 ， 诱 导 储备 主要 指 商 业 银 行 的 对 外 短期 可 兑换 
资产 。 

1. 备用 信贷 

备用 信贷 stand-by credib 是 国际 货币 基金 组 织 会 员 国 在 国际 收 支 已 经 发 生 困 难 或 将 要 
发 生 困难 时 ， 同 国际 货币 基金 组 织 签订 的 一 种 备用 借款 协议 ， 协 议 的 内 容 主要 包括 借款 额 
度 、 使 用 期 限 、 利 率 、 分 阶段 使 用 的 规定 、 币 种 等 。 协 议 签订 后 ， 会 员 国 在 需要 时 即 可 使 
， 对 于 未 使 用 的 款项 ， 需 缴纳 1% 的 年 管理 费 ， 未 使 用 的 部 分 ， 计 入 借入 储备 。 备 用 信 
贷 协议 的 签订 ， 使 政府 干预 外 汇市 场 的 能 力 得 到 了 加 强 ， 在 一 定 程度 上 可 影响 外 汇市 场 上 
交易 者 和 投机 者 的 心理 ， 因 此 ， 即 使 会 员 国 不 完全 使 用 或 根本 不 使 用 ， 协 议 签订 本 身 都 能 
起 到 调节 国际 收 支 和 汇率 的 作用 。 
2， 借 款 总 安排 


借款 总 安排 (general agreement to borrow) 又 称 借款 总 协定 ， 是 另 一 种 信贷 来 源 。 是 国际 
币 基金 组 织 同 10 个 工业 发 达 国 家 ( 即 十 国 集团 ) 于 1962 年 共同 设立 的 一 种 特别 贷款 项 目 。 
款 总 安排 的 资金 来 自 10 个 参加 国 , 各 国 认 缴 的 份额 取决 于 各 自 的 经 济 、 财 政 实力 及 国际 
币 基 金 组 织 对 其 货币 的 需求 。 借 款 总 安排 签署 初期 ， 基 金 总 额 相 当 于 60 亿美 元 ， 其 中 美 
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际 债务 的 一 切 国际 流动 资金 与 资 冻 \ 仅 包括 货币 沼 上 
包括 该 国 从 国际 金融 机 构 和 | 市 场 融通 资金 的 
其 他 国家 希望 持 有 这 个 国家 

国际 清偿 力 


亦 被 称 为 广汉 
re > 
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减 守 总 








国际 储 备 ,a 

国 占 总 额 的 33.33%， 居 十 国之 首 ， 其 次 是 英国 和 联邦 德国 ， 各 占 16.66%。1983 年 2 月 ， 
总 安排 基金 额度 重新 调整 ， 额 度 改 用 特别 提 款 权 计算 ， 总 额 增 加 到 170 亿 特 别提 款 权 ， 并 
于 1984 年 吸收 瑞士 作为 该 集团 的 正式 会 员 国 , 同时 同意 沙特 阿拉 伯 作 为 联系 国 , 联系 的 信 
人 15 亿 特别 提 款 权 , 共计 为 185 亿 特 别提 款 权 。 借 款 总 安排 现 已 成 为 国际 货币 基金 
组 织 增加 对 会 员 国 贷款 所 需 资金 的 一 种 重要 来 源 ， 其 中 国际 货币 基金 组 织 担任 贷款 中 介 的 
角色 。 然 而 ， 这 种 贷款 设施 并 不 能 成 为 会 员 国 扩大 国际 清偿 力 的 永久 源泉 ， 一 旦 会 员 国 归 
还 贷款 ， 国 际 储备 仍 恢复 到 原来 水 平 。 

3.， 互惠 信贷 协议 


互惠 信贷 协议 (swap arrangements) 是 指 两 个 国家 签订 的 互相 使 用 对 方 货币 的 协议 。 协 议 
-经 签订 ， 如 果 其 中 一 国 发 生 国际 收 支 等 困难 ， 2 的 条 件 自 动 地 使 用 对 方 的 
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货币 。 此 种 协议 和 备用 信贷 协议 具有 相同 的 性 质 ， 都 属于 备 ， 并 且 可 以 随时 使 
但 两 者 又 存在 着 一 定 的 区 别 : 互惠 信贷 力 的 ， 只 能 用 来 解决 协议 国之 
间 的 收 支 差额 问题 ， 而 备用 信贷 协议 是 多 边 的 ,五 与 第 三 国 进行 收 支 差 额 的 清算 。 
美国 在 20 世纪 60 年 代 分 别 同 十 多 个 国家 签 议 ; 惠 信贷 协议 ， 以 期 减缓 当时 外 汇市 

场 上 对 美元 的 压力 。 
4 商业 银行 的 对 外 短期 可 兑换 
ete 币 资产 ， 在 离 岸 金融 市 场 (offshore finance 
markeb 或 欧洲 货币 市 场 上 然 其 所 有 权 ma 也 未 被 政府 所 借入 ， 
但 因为 这 些 资金 流动 性 强 5 对 数 策 的 反应 十 分 4 政府 可 通过 政策 的 、 新 闻 的 、 道 义 
J 及 可 因此 可 以 有 接地 lg ,到 调节 国际 收 支 的 作用 。 故 这 些 资产 又 被 














































ws < 力 包括 国际 E24 4 入 储备 及 诱导 储备 资产 之 和 ， 见 表 6-2。 


表 6-2 国际 清偿 力 分 解 


国际 清偿 力 的 构成 要 素 
自 有 储备 诱导 储备 
(国际 储备 ) (借入 储备 的 广义 范畴 ) 
1. 黄金 储备 言 贷 
2. 外 汇 储备 借款 总 商业 银行 的 对 外 短期 可 兑换 货 
3. 在 IMEF 的 储备 头寸 有 议 币 资产 
4. 特别 提 款 权 ”其 他 类 似 的 安排 





总 之 ， 从 内 容 上 看 ， 国 际 清偿 力 除了 包括 该 国货 币 当局 直接 掌握 的 国际 储备 资产 外 ， 
还 包括 国际 金融 机 构 向 该 国 提供 的 国际 信贷 及 该 国 商业 银行 和 个 人 所 持 有 的 外 汇 和 借款 能 
力 。 因 此 ， 国 际 清偿 力 的 范围 要 比 国际 储备 大 ;从 性 质 上 看 ， 国 际 储备 是 一 个 国家 货币 当 
局 直接 掌握 持 有 的 ， 其 使 用 是 无 条 件 的 。 而 对 于 其 他 的 国际 清偿 力 的 构成 部 分 的 使 用 ， 通 
常 是 有 条 件 的 。 因 此 ， 从 总 体 来 讲 ， 可 以 认为 一 个 国家 国际 清偿 力 的 使 用 是 有 条 件 的 ， 从 
两 者 数量 关系 上 看 ， 一 个 国家 的 国际 清偿 力 是 该 国政 府 在 国际 经 济 活动 中 所 能 一 切 
外 汇 资源 的 总 和 ， 而 国际 储备 只 是 其 中 的 一 部 分 。 
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6.1.4 ”国际 储备 的 作 
1， 弥补 国际 收 支 逆 差 ， 平 衡 国际 收 支 


国际 收 支 是 一 国政 府 持 有 国际 储备 的 首要 作用 。 当 一 国 发 生 国际 收 支 逆差 时 ， 政 
府 可 采用 各 种 国内 经 济 调整 政策 或 直接 动用 国际 储备 来 平衡 。 当 国际 收 支 为 暂时 性 逆差 时 
则 可 通过 使 用 国际 储备 来 解决 ， 而 不 必 采 取 影 响 整个 宏观 经 济 的 财政 和 货币 政策 。 也 就 是 
说 ， 通 过 动用 外 汇 储备 来 弥补 国际 收 支 赤字 所 造成 的 外 汇 供求 缺口 ， 能 够 使 国内 经 济 免 受 
采取 财政 和 货币 政策 产生 的 不 利 影响 ， 有 助 于 国内 经 济 目标 的 实现 。 如 果 国 际 收 支 困难 是 
长 期 的 、 巨 额 的 或 根本 性 的 ， 这 时 国际 储备 仍 可 以 作为 辅助 措施 ， 为 财政 和 货币 政策 的 实 
施 提供 必要 的 缓冲 ， 避 免 过 快 的 调整 措施 所 造成 的 国内 经 济 震 荡 ， 使 政府 部 门 有 时 间 渐 进 
地 推进 其 财政 和 货币 政策 。 
2. 干预 外 汇市 场 ， 维 持 本 币 汇率 的 稳定 
在 1973 年 2 月 普遍 推行 浮动 汇率 以 后 , 尽管 再 
义务 ， 汇 率 随 行 就 市 ， 但 由 于 汇率 频繁 波动 
国 为 了 本 国 利 益 ， 使 本 币 汇 3 
储备 对 本 币 汇 率 进 行 干预 


















































































































国 央行 不 再 承担 维护 汇率 稳定 的 
时 的 经 济 造成 较 大 的 影响 ， 实 际 上 ， 各 
:上 ， 都 或 多 或 少 、 或 明 或 蜡 地 动用 国际 
本 币 汇率 下 跌 超出 政府 的 目标 界限 时 ， 货 币 
而 抑制 本 国货 币 汇率 下 跌 或 使 本 
汇率 上 j 场 上 本 币 的 供应 ， 购 买 外 汇 ， 
,国际 储备 臣 秽 维持 其 货币 汇率 稳定 的 “干预 资产 ”， 
- 国 持 有 国际 储备 的 a RA 
是 支持 和 加 强 本 民 人 的 物质 基础 KK- 

3， 充当 外 举债 和 偿 债 能 力 的 人 用 保证 
未 储备 是 反映 一 国 偿 俩 能力 的 主要 指标 。 国 际 储备 较 多 的 国家 举债 能 力 较 强 ， 它 减 
少 了 外 国债 权 人 向 该 国 贷款 的 风险 ， 也 使 该 国 能 够 以 较为 优惠 的 条 件 利用 外 资 。 目 前 ， 国 
际 上 有 专门 机 构 和 金融 杂志 定期 对 各 国 举债 资信 进行 评定 ， 以 便 确 定 贷款 的 安全 系数 。 这 
种 评估 一 般 包括 目标 国家 的 经 常 项 目 收 支 的 趋势 、 到 期 还 本 付 息 额 占 该 国 当年 出 口 收入 的 
比重 和 国际 储备 状况 等 。 

4 维持 一 国内 部 平 街 

所 谓 内 部 平衡 是 指 一 国 实现 了 充分 就 业 并 保持 物价 稳定 。 一 国 拥有 充足 的 国际 储备 
对 维持 和 实现 本 国 经 济 的 内 部 平衡 有 着 非常 重要 的 作用 。 例 如 ， 当 一 国 出 现 了 通货 膨胀 时 ， 
该 国 可 以 动用 国际 储备 ， 通 过 扩大 进口 和 适当 减少 储备 的 办 法 ， 增 加 流通 中 的 商品 总 量 
梧 笼 本 国货 币 ， 缓 解 通货 膨胀 的 压力 ， 而 不 必 采 取 紧 缩 性 的 财政 货币 政策 。 
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6.2 国际 储备 的 管理 





国际 储备 管理 是 指 一 国政 府 及 货币 当局 根据 一 定时 期 内 本 国 国际 收 支 状况 及 经 济 发 展 
求 ， 对 国际 储备 的 适度 化 、 结 构 的 最 优化 及 储备 资产 运用 的 高 效 化 等 方面 所 进行 的 调节 
EY 
























































与 控制 。 一 般 讲 
结构 管理 两 个 方面 。 

6.2.1 国际 储备 的 总 量 管 理 
司 际 储备 的 总 
规模 管理 。 
适度 的 国际 储备 量 是 至 关 重 要 的 。 
1， 确 定 适 度 国际 储备 量 的 意义 
- 国 持 有 的 
d 际 储备 具有 
的 收藏。 
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和 持 有 的 国际 储备 量 过 少 也 
示 储 备 量 过 少 ， 
缺乏 足够 的 外 汇 
国 可 能 面 
清偿 能 力 ， 在 受到 


2， 确 定 适度 国际 储备 量 


全 使 这 因 著 乏 扩 


































在 长 期 实践 中 ， a 
发 现货 币 当局 采取 的 某 节 特定 举措 ， eo 
些 参考 指标 或 举措 甸 SF 

1) 国际 从 从 ( 进 口 额 :25% 


美国 经 济 学 家 罗伯特 。 Rs Triffin) 在 其 


一 书 中 指出 : 
为 一 国 的 国际 储备 与 进口 额 的 比例 








- 般 以 40%6 为 合理 


量 管理 就 是 对 国际 储备 规模 进行 有 效 的 选择 与 确定 ， 
际 储备 量 过 多 或 过 少 ， 对 一 国 经 济 的 发 展 都 有 不 良 的 影响 ， 


际 储备 并 非 越 多 越 好 。 首 先 ， 国 际 储备 数量 过 

- 定 的 机 会 成 本 ， 即 该 国 放弃 了 将 它 转化 为 进口 生产 资料 等 实际 资源 所 可 
从 理论 上 讲 ， 国 际 储备 过 多 ， 就 是 国际 储 4 

风机 会 成 本 。 其次, 采取 特定 政策 片面 追求 高 储 丛 隐 访 


就 是 持 有 国际 储备 的 i 量 的 机 会 成 本 。 
平 准 基金 ， 本 币 汇 en 增加 了 国际 贸易 和 金融 活动 中 
临 偿 债 困难 ， 在 利 缺乏 国际 信誉。 
各 种 冲击 时 可 \a 的 代价 。 


国 际 储 备 ,4 第 


G 章 


国际 储备 管理 主要 集中 于 国际 储备 的 总 量 管理 (水 平 管理 或 规模 管理 ]) 和 


故 也 称 国际 储备 的 
因而 ， 能 够 确定 


























会 造成 资源 的 浪费 。 持 


该 国 带 来 的 边际 收益 低 于 
可 能 







出 现 一 些 消极 影响 。 








:5， 这 意味 着 资源 配置 


站 的 扭曲 ， 
下 于 储备 增 量 的 机 会 成 本 


次 ， 
的 风险 。 
于 该 国 缺 乏 国际 






































最 后 ， 











:可 信 的 数据 ， ee 
国际 储备 量 是 否 适 度 的 参考 指标 。 











1960 年 出 版 的 《黄金 与 美元 危机 》 





一 国 的 国际 储备 应 与 其 贸易 进口 额 保持 一 定 的 比例 关系 ， 


根据 他 的 验证 ， 认 





理 ， 低 于 30% 就 需要 采取 调节 措施 ， 而 


20% 则 为 最 低 限 。 如 按 全 年 储备 对 进口 额 的 比例 计算 ， 约 为 25% 左 右 ， 即 一 国 储备 量 应 以 








满足 3 个 月 进口 


这 一 参考 指标 也 存在 明显 缺陷 ， 因 决定 国 








汇 为 宜 ， 这 一 指标 成 为 大 多 数 国家 确定 储备 适度 量 的 重要 参考 。 但 是 ， 
际 储备 量 包含 许多 变量 函数 ， 它 不 仅 受 进口 额 制 











约 ， 还 受 出 口 、 


贸易 往来 、 资 本 流动 等 


因素 的 影响 ， 仅 将 进口 额 作为 唯一 的 变量 ， 过 于 














机 械 ， 有 失 偏 颇 。 各 国 具 体 情况 不 同 


所 需 储备 水 平 也 不 同 ， 














以 一 个 指标 适用 于 不 同 














家 是 不 适宜 的 。 因 此 各 国 可 以 其 作为 参考 ， 仍 需 结 
国际 储备 /外 债 : 509% 

















国际 社会 对 国内 经 济 要 求 角度 而 设计 的 ， 国 际 经 济 界 认 为 : 一 
对 外 债务 总 额 的 1/2 为 宜 。 但 这 一 观点 也 有 缺陷 ， 
恨 结构 。 
十 息 所 需 的 外 汇 就 多 ， 国 























际 储备 就 应 多 些 ; 如 果 中 长 期 债务 比如 


合 具体 情况 力 
国际 储备 占 外 债 总 额 的 比例 是 衡量 一 国资 信和 对 外 清偿 力 的 重要 指标 。 


它 只 注意 了 外 债 的 总 额 ， 
一 个 国家 的 外 债 有 长 期 、 中 期 和 短期 之 分 。 如 果 短期 外 债 比重 大 ， 短 期 


以 估算 确定 。 


这 项 指标 
- 般 国际 储备 应 相当 
忽视 了 











[以 少 些 。 


在 大 ， 则 短期 内 国际 


Sa 





3) 适度 国际 储备 区 间 : 下 限 为 经 常 储备 量 ， 上 限 为 保险 储备 量 























诸 备 的 区 间 波 动 在 理论 上 分 为 4 种 储备 : 一 为 最 低 储备 量 ， 是 指 当 一 国 国际 收 支 


逆差 ， 如 只 利用 调节 政策 与 对 外 融资 时 ， 则 国际 储备 为 零 ;二 为 最 高 储备 量 ， 是 指 一 国 国 


际 收 支 道 差 、 


备 来 调节 国 
国际 收 支 逆 














汇率 波动 剧烈 时 ， 该 国 不 利用 调节 政策 与 对 外 融资 政策 ， 而 完全 依靠 国际 储 


际 收 支 与 维持 汇率 的 稳定 所 需 的 储备 量 ; 三 为 保险 储备 量 ， 是 指 一 国 既 能 满足 
差 的 弥补 ， 又 能 保证 国内 经 济 增长 所 需 的 实际 资源 投入 的 储备 量 ， 四 为 经 常 储 
保证 一 国正 常 经 济 增长 所 需 进口 不 致 因 储备 不 足 而 受 影响 的 储备 量 。 据 此 ， 适 





























经 济 增长 幅度 最 大 时 可 能 出 现 的 进出 口 贸易 量 与 其 他 国际 支付 所 需 




















量 (保险 储备 量 ) 为 上 限 ， 在 此 区 间 内 各 国货 币 当局 进行 灵活 管理 ， 优 化 配置 。 
i 际 储备 量 的 测定 指标 从 不 同 的 侧面 加 以 论证 ， 在 i 




















也 很 难 适 
认为 一 国 实 
本 外 流 ， 鼓 
际 收 支 逆差 
率 不 稳 ，@@ 
与 此 同时 ， 











于 经 济 发 展 水 平 不 同 的 所 有 国家 ， 因 此 ， 国 际 金 组 织 在 评估 会 

行 下 列举 措 即 被 视 为 储备 不 足 : 四 在 国内 实 竺 裔 利率 政策 ， ne 
励 国际 资本 流入 ，@ 加 强 对 经 常 项 
的 增加 ; @ 将 加 大 储备 的 积累 作 
新 增 的 储备 不 是 来 自 经 常 项 上 已 
国际 货币 基金 组 织 还 






际 储备 /进口 额 ”比率 等 指标 加 以 综合 测 NF， A 


3. a 素 





支 池 差 、 二 天 


同时 ， 储 备 
少 了 用 于 投 

















成 本 (opportunity cost) 。 


收益 ， 所 以 
应 高 些 。 即 





六 > 而 且 储备 资产 首 > 并 资 7 
依 文 是 一 种 外 国 实际 资源 的 象征 ， 代 表 对 国外 资源 的 风 

















可 作 一 个 区 间 ， 即 以 保证 一 国 最 低 限 度 进口 贸易 总 量 所 需 的 储备 量 (经 常 储备 量 ) 
E 六 储备 


抑制 资 
资本 项 下 支出 的 管制 ， 以 减少 国 
策 实施 的 主要 目标 ;图 持 续 的 鸡 


未 是 成 本 与 收益 的 绑 > * 有 储备 显然 具有 持 有 效益 ， 如 弥补 国际 收 
， 存 放 在 外 国 银行 也 有 利息 收入 。 
K 力 ， 保 持 储 备 就 减 


入 国内 的 资源 ， 从 而 丧失 了 一 定 的 国内 投资 收益 率 ， 这 是 持 有 国际 储备 的 机 会 

















于 外 国 银 行 存款 、 政 府 债券 等 形式 的 国际 储备 可 带 来 一 定 的 利息 


一 国 持 有 国际 储备 的 成 本 等 于 投资 收益 率 和 利息 收益 率 之 差 。 差 额 大 ， 则 成 本 
则 成 本 低 。 成 本 高 ， 则 储备 的 需求 量 就 相应 低 些 ， 成 本 低 ， 则 储备 需求 量 可 相 








一 国 储备 需求 与 持 有 储备 的 成 本 呈 负 相关 的 关系 。 








济 发 展 中 更 

















国际 储 
储备 需求 具 
逆差 出 现 的 
持续 性 国际 
衡 ， 则 国际 























2) 国际 收 支 差 额 








多 地 受到 资源 约束 的 制约 ， 进 口 资源 (特别 是 设备 、 技 术 和 重要 原料 ) 的 
从 而 持 有 国际 储备 的 机 会 成 本 会 高 于 发 达 国 家 。 











备 的 主要 作用 之 一 是 弥补 国际 收 支 逆差 ， 因 此， 一 国 的 国际 收 支 状况 对 


有 决定 性 影响 。 一 般 来 说 , 一 国 国际 储备 需求 与 其 国际 收 支 逆差 呈正 方向 变化 ， 
若 出 
近 于 





频率 越 高 ， 数 额 越 大 ， 对 国际 储备 的 需求 量 也 就 越 大 。 另 一 方面 ， 一 国 
收 支 顺 差 ， 对 国际 储备 的 需求 就 相应 的 逐渐 减少 。 如 果 一 国 国际 收 支 接 
储备 维持 正常 状况 即 可 。 


























3) 国家 信用 等 级 与 对 外 融资 能 力 
说 ， 一 国有 良好 的 对 外 信誉 和 形象 ， 对 外 融资 能 力 强 ， 可 以 在 必要 时 较 容易 或 


一 般 来 


Mh 

















一 般 来 说 ， 发 展 中 国家 


该 国 


H 





的 


现 


平 








迅速 地 筹措 到 外 汇 资金 ， 可 持 有 较 少 的 国际 储备 ， 反 之 则 应 持 有 较 多 的 国际 储备 。 这 里 需 























要 注意 ， 从 发 展 中 国家 来 看 ， 由 于 其 对 外 资信 较 差 ， 融资 能 力 较 弱 ， 在 国际 金融 市 场 上 并 





























不 易 得 到 所 需要 的 资金 ， 这 是 制约 发 展 中 国家 发 展 的 一 个 重要 问题 。 目 前 在 发 展 中 国家 有 
-是 吸引 外 商 直 接 投资 ， 二 是 签订 区 域 性 或 多 边 互惠 信贷 协议 ， 三 是 尽量 
争取 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 的 支持 。 


3 种 解决 措施 : 




















发 生 




















4 国际 收 支 自动 调节 机 制 和 调节 政策 的 效率 
际 收 支 逆差 时 ， 该 国 的 自动 调节 机 制 和 政府 的 调节 政策 的 效率 也 影响 储备 








需求 。 例 如 ， 收 入 机 制 、 价 格 机 制 、 利 率 机 制 等 都 是 自动 调节 机 制 ， 如 果 这 些 调节 机 制 效 


率 低 ， 则 














政策 调节 效 3 























愿 乡 
能 产生 的 突 











发 








金融 市 
储备 对 利率 














-国产 业 缆 


| 

性 巨额 逆差 或 外 江 : 然 爆 发 的 大 规模 投机 。 反 之 ， 一 个 实 
制 的 国家 ， 其 储备 保有 量 就 Ne 油 、 

6) 金融 市 场 的 发 和 











沪 .需求 就 小 ; 反之 ， 对 
制 相关 的 一 个 措施 ， 便 是 一 
| - 国 采取 固定 汇率 制度 ， 
wm 有 较 多 的 储备 ， 以 应 付 


二 


低 。 











金融 市 场 能 够 提供 较 多 的 诱导 性 
5 因此， 金融 市 场 越发 达 ， 政 府 


告 构 健全 ， 并 能 适应 国内 外 市 场 变化 而 及 时 调整 ， 则 可 持 有 较 少 





示 收 支 的 逆差 就 主要 依靠 国际 储备 (或 政府 政策 ) 来 解决 。 在 这 种 情况 下， 国际 
储备 需求 自然 就 高 。 调 节 政 策 调节 国际 收 支 差额 的 效率 越 高 ， 国 际 储备 需求 就 越 小 : 反之 ， 
率 越 低 ， 国 际 储备 需求 就 越 高 。 

5) 外 汇 管 制 与 汇率 制度 的 安排 

如 果 一 国 经 济 开放 度 低 ， 对 外 实行 严格 的 外 汇 管 
过 批准 ， 则 用 汇 量 必然 受到 限制 ， 在 这 种 情况 下 ， 
大 些 。 与 外 汇 管 
密切 关系 ， 国 际 储备 的 一 大 作用 就 是 干预 


人 





pre ， 储 备 需求 与 汇率 制度 有 


并 且 政 府 不 
国际 收 支 可 
行 浮动 汇率 


储备 ， 这 些 
保有 的 国际 


We 反之 ， 金 融 市 场 赴 落后 ， 调 节 国 际 收 支 对 国际 储备 的 依赖 就 越 大 。 
7) 与 他 国 歼 府 或 国际 性 金融 组 织 的 协调 程度 

如 果 一 国 与 他 国 或 国际 性 金融 组 织 在 经 济 、 金 融 、 货 币 等 方面 的 协调 合作 
还 可 通过 订立 某 些 协议 (如 互惠 信贷 协议 、 备 用 信贷 协议 等 ) 互 为 支持 帮助 ， 风 
需求 ， 反 之 ， 会 增加 储备 需求 。 

8) 一 国 的 经 济 发 展 状况 


较 好 ， 而 且 
可 减少 储备 


的 国际 储备 ; 





反之 ， 则 需 较 多 的 储备 。 发 达 国 家 可 以 用 本 国货 币 弥 补 其 国际 收 支 逆差 ， 因 此 降低 对 储备 


的 需求 。 而 广大 发 展 中 国家 ， 出 口 起 伏 与 国际 收 支 调节 代价 大 ， 理 应 持 有 较 多 
9) 际 资金 流动 状况 











的 国际 储备 。 





在 现代 条 件 下 ， 这 一 因素 是 最 为 重要 的 。 传 统 的 衡量 国际 储备 数量 的 主要 分 析 手 段 是 
定 的 ， 它 们 将 国际 储备 的 主要 功能 视 为 弥补 进出 口 差额 。 而 在 国际 资本 流 
动 非常 突出 的 今天 ， 国 际 储备 对 国际 收 支 平衡 的 维持 作用 更 主要 地 体现 在 抵消 国际 资金 流 


针对 经 常 账户 钵 














动 的 冲击 上 



































于 国际 资本 流动 的 规模 非常 大 ， 为 应 对 巨额 的 短期 国际 资本 的 流出 入 ， 其 




















国际 储备 6 数量 需求 就 天 大 增加 。 但 是 ， 国 际 资本 流动 下 的 一 国 国际 储备 的 合理 数量 还 是 





一 个 探讨 之 中 的 问题 。 在 1997 年 的 亚洲 金融 危机 中 ， 部 分 国家 运用 
国际 储备 来 维持 其 缺乏 弹性 的 汇率 制度 ， 结 果 不 仅 国际 储备 几乎 消耗 列 尽 ， 


行 较量 , 力图 以 














国际 储备 与 国际 游资 进 






































Sa 





国际 (人 


而 且 还 造成 了 金融 危机 的 进一步 恶化 。 由 此 ， 国 际 储备 数量 的 适度 性 问题 又 在 国际 社会 上 
引起 争论 。 一 种 观点 认为 ， 尽 管 国际 储备 在 维持 僵化 的 汇率 制度 方面 收效 甚 徽 ， 但 对 于 维 
持 经 常 性 对 外 支付 、 保 证 经 济 正常 运转 方面 依然 具有 十 分 重要 的 作用 ， 特 别 是 对 维持 与 增 
强国 际 社会 信心 有 良好 的 效果 。 另 一 种 观点 认为 ， 面 对 数额 巨大 的 国际 游资 ， 一 国货 币 当 
局 运用 国际 储备 在 外 汇市 场 上 实施 干预 的 效果 十 分 有 限 ， 而 且 ， 国 际 储备 的 过 度 增长 会 通 
过 一 国 国 内 的 货币 机 制 引起 基础 货币 乃至 货币 供应 量 的 过 度 增长 ， 从 而 对 该 国 物价 水 平 形 
成 上 涨 压力 , 并 借助 开放 经 济 条 件 下 的 各 种 传递 机 制 使 通货 膨胀 在 世界 范围 内 扩散 与 传递 。 
以 上 ， 我 们 列举 了 影响 一 国 适度 储备 量 的 种 种 因素 ， 这 些 因 素 有 政治 的 、 社 会 的 ， 也 
有 经 济 的 ， 它 们 交互 作用 ， 使 适度 的 国际 储备 量 的 确定 复杂 化 。 一 般 来 讲 ， 适 度 储备 量 的 
确定 要 综合 考虑 这 些 因 素 。 


























































































4 测量 最 适度 国际 储备 量 的 理论 与 方法 4 
20 世纪 60 年 代 以 来 ， 随 着 国际 经 济 的 发 展 ， 国 际 代 黎 在 平衡 国际 收 支 、 稳 定 汇率 、 
提高 国际 借贷 信誉 等 方面 的 作用 日 趋 重 要 。1973 第 和 交 痪 顿 森林 体系 峙 溃 ， 各 国 普遍 实行 


浮动 汇率 制度 。 由 于 浮动 汇率 受 外 汇市 场 供求 关 站 ， 波 动 频繁 ， 各 国 不 得 不 进一步 提 
高 对 国际 储备 规模 的 重视 程度 ， 从 而 促进 锋 备 规模 理论 的 发 展 。 当 前 关于 国际 储备 
需求 量 界定 的 方法 和 理论 主要 有 以 下 / 
1) 比例 分 析 法 
比例 分 析 法 是 一 种 简单 的 测 晤 和 
些 变量 的 比例 水 平和 变化 全 
特 里 芬 通过 考察 两 疾 世 


全 


























需求 量 的 方法 5 你 廊 法 就 是 采用 国际 储备 与 其 他 一 


ee 水 平 。 
大 战 之 间 及 二 战 后 1950 一 1957 年 ) 世 界 上 数 十 个 国家 储 
备 资 产 的 历史 资料 2 多 合 各 国 的 外 汇 和 NY 发 现 储备 需求 随 贸易 增长 而 增加 ， 并 据 
此 提出 用 国际 鱼 答 重 : 5 的 比 了 和 的 人 并 于 1960 年 在 其 著名 的 
论著 《黄金 和 女 史 危机 》 一 书 中 ， 提 出 迄今 仍 有 广泛 影响 的 “一 国 储备 量 应 以 满足 3 个 月 
的 进口 额 为 宜 ” 的 结论 ， 即 被 人 们 所 称道 的 “ 特 里 芬 法 则 ” 该 法 则 的 特点 是 把 储备 与 进口 
这 个 变量 联系 起 来 ， 因 此 ， 亦 称 为 储备 一 进口 比例 计算 法 。 除 了 典型 的 储备 与 进口 的 比例 
法 外 ， 还 有 20 世纪 80 年 代 中 期 兴起 的 储备 与 债务 的 比例 法 及 储备 对 国民 生产 总 值 的 比例 
法 等 。 

比例 法 的 最 大 优点 是 数据 易于 统计 ， 计 算 简便 易 行 ， 缺 点 是 只 能 反映 个 别 经 济 变量 对 
储备 需求 的 影响 ， 而 不 能 全 面 反 映 各 种 经 济 变量 的 影响 ， 因 此 ， 计 算 结果 不 够 精确 ， 只 能 
粗略 地 反映 对 储备 需求 的 长 期 趋势 。 

2) 成 本 收益 分 析 法 

成 本 收益 分 析 法 又 称 机 会 成 本 分 析 法 ， 它 是 建立 在 西方 微观 经 济 学 边际 成 本 分 析 理 论 
基础 之 上 的 , 是 20 世纪 60 年 代 以 来 西方 一 些 学 者 用 以 研究 适度 储备 需求 量 的 一 种 新 方法 。 
它 的 主要 代表 人 物 是 H.R. 海 勒 (H.R.Heller) 和 JP 阿 加 沃 尔 (J.PAgarwal)。 

成 本 收益 分 析 法 认为 ,一 般 情况 下 ,国际 储备 的 需求 量 与 持 有 储备 的 机 会 成 本 成 反比 ， 
与 持 有 储备 的 边际 收益 成 正比 。 持 有 储备 的 机 会 成 本 为 运用 外 汇 进口 资源 要 素 促 进 国内 经 
济 增长 的 边际 产 出 (可 采用 国内 投资 收益 率 计算 )。 持 有 储备 的 边际 收益 则 是 运用 储备 弥补 
国际 收 支 逆差 , 避免 或 推迟 采用 政策 性 调节 措施 , 减少 和 缓解 对 经 济 造成 不 利 影响 的 好 处 ， 


Mh 
























































国际 储备 ,si 第 .2 章 
以 及 运用 外 汇 购买 国外 有 息 资 产 的 收益 。 只 有 当 持 有 储备 的 边际 收益 等 于 持 有 储备 的 机 会 


























成 本 ， 从 而 带 来 社会 福 和 
3) 货币 供给 决定 论 
货币 供给 决定 论 是 货币 主义 学 派 哈 里 。 约 输 还 等 经 济 学 家 提出 的 ， 该 理论 从 货币 供应 

角度 来 界定 适度 的 国际 储备 量 。 这 种 理论 认为 : 国际 收 支 不 平衡 的 本 质 上 是 一 种 货币 现象 ， 

当 国 内 货币 供应 量 超过 国内 需求 量 时 ， 多 余 的 货币 就 会 流向 国外 ， 从 而 引起 现金 余额 的 减 


最 大 化 时 ， 才 是 最 适度 储备 量 。 















































少 。 所以， 外汇 储备 需求 主要 由 国内 货币 供应 量 的 增 减 来 决定 的 。 

4 和 储备 需求 函数 

从 20 世纪 60 年 代 后 半期 开始 ， 一 些 西方 经 济 学 家 广泛 采用 各 种 经 济 计量 模型 ， 对 影 
响 储备 需求 的 各 种 因素 进行 回归 与 相关 分 析 ， 构 成 储备 需求 函数 ， 用 以 确定 一 国 的 储备 需 











求 量 。 其 特点 是 系统 考察 影响 储备 的 各 因素 及 
数 有 3 个 模式 ， 即 弗 兰 德 斯 模式 、 弗 兰 克 尔 模 


兄 修 
6.2.2 ”国际 储备 的 结构 管理 


国际 储备 的 结构 管理 是 指 各 国货 币 当局 x 
外 汇 储备 、 在 国际 货币 基金 组 织 的 储备 
要 素 之 间 保 持 合理 比例 ， 以 便 分 散 

















其 对 储备 需求 的 昨 用 力 的 大 小 。 储 备 需 求 函 


i 产 所 进行 的 最 佳 配置 ， 使 黄金 储备 、 
性 别提 款 权 4 部 分 储备 资产 持 有 量 及 其 构成 
收益 ， 充 分 发 挥 国际 储备 资产 应 有 的 作用 。 
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各 国货 币 当局 
资产 的 安全 深 






则 。 
价值 稳定 。 影 响 这 种 安全 性 的 主要 因 
9 通货 膨胀 和 美元 汇率 下 降 ， 会 使 持 有 美 








(1) 安全 性 。 既 要 傣 振 他 
素 是 通货 膨胀 济 。 例 如 ， 美 
元 储备 资产 受 损 失 多 

(2) 流动 储备 资产 能 及 时 转化 为 满足 需要 的 各 种 国际 支付 手段， 也 即 能 随时 变 
现 ， 灵 活 调拨 。 各 种 储备 资产 的 流动 性 有 所 不 同 ， 以 美元 活期 存款 形式 持 有 的 储备 资产 具 
有 较 高 的 流动 性 ， 因 为 美元 支票 是 直接 的 国际 支付 手段 。 以 黄金 或 外 币 有 价 证 券 形 式 持 有 
的 国际 储备 的 流动 性 就 不 如 美元 活期 存款 ， 因 其 不 是 直接 的 国际 支付 手段 ， 将 它们 转化 为 
以 外 币 为 面值 的 汇票 、 支 票 、 本 票 等 国际 支付 手段 需要 一 定 的 交易 成 本 和 时 间 。 

(3) 恒利 性 。 即 在 储备 资产 保值 的 基础 上 能 够 增值 、 创 利 。 正 常情 况 下 ， 一 国 可 预见 
到 一 定 规模 的 对 外 支付 ， 为 了 有 较 好 的 收益 ， 则 只 需 将 部 分 储备 资产 以 流动 性 较 强 的 形式 
保存 ， 其 余 则 应 以 流动 性 差 ， 但 收益 率 较 高 的 形式 体现 。 

储备 资产 的 安全 性 、 流 动 性 和 鼻 利 性 之 间 存 在 着 交替 关系 ， 即 此 消 彼 长 的 关系 。 一 般 
说 来 ， 流 动 性 越 强 ， 则 盈利 性 越 低 ， 安 全 性 较 强 ， 莉 利 性 较 差 。 例 如 ， 外 币 活期 存款 的 流 
动 性 强 于 外 币 有 价 证 券 ， 但 其 恒利 性 不 如 后 者 ;黄金 储备 从 长 期 看 有 较 强 的 保值 功能 ， 但 
持 有 黄金 不 能 获取 利息 收入 。 安 全 性 较 强 的 其 他 资产 风险 较 小 ， 莉 利 性 也 会 相应 下 降 。 
此 可 见 ， 对 国际 储备 的 管理 来 说 ， 货 币 当局 应 在 保证 安全 性 、 流 动 性 的 前 提 下 ， 争 取 较 高 
的 鼻 利 。 
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国际 储备 结构 管理 的 内 容 
于 一 国 不 能 主动 增 减 和 调整 普通 提 款 权 和 特别 提 款 权 ， 因 
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而 国际 储备 资产 的 结构 管 
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理 主要 是 指 黄金 储备 与 外 汇 储备 的 结构 管理 、 外 汇 储备 的 币 种 结构 管理 、 外 汇 储备 的 资产 
形式 的 结构 管理 3 部 分 。 
1) 黄金 储备 与 外 汇 储备 的 结构 管理 
由 于 黄金 不 能 直接 用 于 国际 支付 ， 而 且 金 价 波动 较 大 ， 因 而 其 流动 性 和 安全 性 较 低 。 
此 外 ， 黄 金 既 不 能 生息 又 需 较 高 的 仓储 费 ， 盘 利 性 也 较 低 。 因 此 许多 国家 对 黄金 储备 采取 
不 再 增加 ， 基 本 稳定 于 原来 水 平 的 保守 控制 政策 。 而 外 汇 储备 在 国际 储备 中 居于 绝对 优势 
地 位 ， 本 身 具 有 流动 性 与 安全 性 优势 ， 盘 利 性 也 高 于 黄金 储备 。 因 此 ， 许 多 国家 在 稳定 或 
减少 黄金 储备 的 同时 ， 主 要 突出 对 外 汇 储备 的 管理 。 
2) 外 汇 储备 的 币 种 结构 管理 
外 汇 储备 的 币 种 管理 包括 储备 货币 币 种 的 选择 和 安排 ， 调 整 各 种 储备 货币 在 外 汇 储备 
中 的 比重 及 存放 机 构 的 选择 等 内 容 。 











































































选择 何 种 货币 作为 储备 货币 并 确定 其 所 此 取决 并 中 列 因素 ， 在 贯彻 结构 管 
三 原则 的 同时 ， 应 与 这 些 因素 相 衔 接 : 该 国贸 易 与 八 潍 答对 外 支付 所 需 币 种 er 


债 的 币 种 构成 ，@ 该 国货 币 当 局 干预 本 国外 汇市 场 大 党 币 种 ，@ 各 种 储备 货币 的 收益 率 ; 
@ 一 国 经 济 政策 的 要 求 。 

此 外 ， 货 币 当 局 尚 需 密切 注意 选择 外 ;存放 
国际 上 知名 的 大 银行 ， 的 六 风险 


在 做 好 货币 币 种 安排 时 ， 还 要 儿 当前 美元 网 的 :大 储备 货币 的 汇率 走 
势 。 为 获取 某 ene pe 入 ， 在 各 币 种 on 对 外 支付 时 间 差 的 
基础 上 利用 外 汇 交 易 ( 易 ) 或 衍生 oD 嵌 备 资产 的 保值、 增值 目的 ， 这 是 
0 则 的 具体 运用 。 

虽然 美元 在 林 体系 解体 弱 了 ， 但 仍然 是 最 主要 的 储备 货币 ， 多 数 国 
es 人 汇 储备 的 主体 。 但 随 逢 2008 年 源 于 美国 次 贷 危 机 的 全 球 金融 危机 的 爆 
发 ， 美 国 经 济 气 直 处 于 低迷 ， 美 元 储备 资产 的 风险 也 愈加 明显 ， 各 国货 币 当局 在 坚持 储备 
货币 多 元 化 管理 的 同时 ， 逐 渐 降 低 美元 在 外 汇 储备 中 的 比重 。 

3) 外 汇 储备 资产 形式 的 结构 管理 

外 汇 储备 资产 形式 结构 管理 的 目标 是 确保 流动 性 与 盘 利 性 的 恰当 结合 。 由 于 国际 储备 
的 主要 作用 是 弥补 国际 收 支 逆差 因而 在 流动 性 与 盘 利 性 中 ，, 各国 货币 当局 更 重视 流动 性 。 
按照 流动 性 的 高 低 ， 外 汇 储备 资产 可 分 成 3 个 部 分 。 

(D 一 级 储备 资产 。 包 括 现 金 和 准 现金 ， 如 活期 存款 、 短 期 国库 券 、 商 业 票据 等 。 这 
类 外 汇 储备 的 流动 性 最 高 ， 莉 利 性 最 低 ， 儿 乎 没有 风险 。 它 主要 用 于 一 国 经 常 性 或 临时 性 
对 外 支付 。 

(2) 二 级 储备 资产 。 主 要 指 中 期 债券 。 这 类 储备 的 便利 性 高 于 一 级 储备 资产 ， 但 流动 
性 较 一 级 储备 差 ， 风 险 也 较 大 。 二 级 储备 的 管理 以 盘 利 性 为 主 ， 兼 顾 适 度 的 流动 性 和 风险 
性 。 它 主要 作为 补充 的 流动 性 资产 ， 以 应 付 临时 、 突 发 性 等 对 外 支付 的 保证 。 

(3) 三 级 储备 资产 。 是 指 外 国政 府 长 期 债券 。 这 类 储备 的 盘 利 性 最 高 ， 但 流动 性 最 差 ， 
风险 也 最 大 。 各 国货 币 当局 根据 本 国 对 外 债务 结构 与 期 限 可 保有 一 定数 量 的 三 级 储备 。 

至 于 流动 性 的 这 3 个 档次 在 储备 资产 中 如 何 安排 ， 应 视 各 国 的 具体 情况 而 定 。 大 体 来 
说 ， 一 国 应 当 拥 有 足够 的 一 级 储备 来 满足 储备 的 交易 性 需要 。 这 部 分 储备 随时 可 以 动 
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- 定 要 选择 资金 雄厚 、 信 誉 卓著 、 
实 安全 性 原则 。 
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充当 经 常 性 干预 外 汇市 场 的 手段 。 一 旦 满足 这 种 交易 性 需要 ， 货 币 当局 就 可 以 将 剩余 的 储 


备 资产 主要 在 各 种 二 级 储备 与 高 收益 储备 之 间 进 行 组 合 投资 ， 以 期 在 保持 一 定 的 流动 性 条 
件 下 获得 尽 可 能 高 的 预期 收益 率 。 


6.3 ”国际 储备 体系 











国际 储备 体系 是 指 在 一 种 国际 货币 制度 下 国际 储备 货币 或 国际 储备 资产 的 构成 与 人 
的 法 律 制度 安排 。 这 种 安排 的 根本 问题 是 中 心 储备 货币 或 资产 的 确定 及 其 与 其 他 货币 或 
产 的 相互 关系 。 


6.3.1 ”国际 储备 体系 的 多 元 化 及 原因 


国际 储备 体系 多 元 化 是 指 国际 储备 体系 由 黄金 、 货币 、 在 国际 货币 基金 组 织 
中 的 储备 头 十 和 特别 提 款 权 等 多 种 国际 储备 资产 ; en 。 这 种 多 元 化 是 在 国际 储备 体 
系 的 演变 过 程 中 ， ae 综 济 交易 中 的 延伸 与 扩大 过 程 中 ， 随 
着 国际 货币 体系 的 变迁 ， A 元 的 储备 体系 发 展 而 形成 的 。 


1， 国 际 储备 体系 的 演变 A 
1) 一 战 以 前 单元 化 的 储备 体 NS 
在 典型 的 金 rn La 加 此 ， 国 际 储备 体系 单元 化 ， 其 


特 点 误 是 站 际 储备 当中 2 和 人 本。 
:英国 实行 (1816 了 于 是 逐渐 形成 了 以 英 


镑 为 中 心 ， 金 币 全 在 国际 间 流通 储备 的 现象 。 因 此 ， 在 这 个 制度 下 的 储备 
体系 ， 又 称 葛 全 (项 蜂 销 备 体系 。 在 这 个 稀 效 体系 中 ， 黄 金 是 国际 结算 的 主要 手段 ， 也 是 最 
主要 的 储备 资产 * 

2) 两 次 世界 大 战 之 间 过 渡 性 的 储备 体系 

战 后 ， 典 型 的 金本位 制 崩 溃 ， 各 国 建立 起 来 的 货币 制度 是 金 块 本 位 制度 或 金 汇 竞 本 
位 制度 。 国 际 储备 中 外 汇 储备 逐渐 朝 多 元 化 方向 发 展 ， 形 成 非典 型 性 的 多 元 化 储备 体系 ， 
不 完全 受 单 一 货币 统治 。 但 由 于 该 体系 不 系统 、 不 健全 ， 因 此 ， 严 格 地 说 是 一 种 过 渡 性 质 
的 储备 体系 。 当 时 ， 充 当 国 际 储备 货币 的 有 英镑 、 美 元 、 法 国法 郎 等 ， 以 英镑 为 主 ， 但 美 
元 有 逐步 取代 英镑 地 位 之 势 。 

3) 二 战 后 至 20 世纪 70 年 代 初 以 美元 为 中 心 的 储备 体系 

二 战 后 ， 布 雷 顿 森林 货币 体系 建立 了 起 来 。 美 元 取得 了 与 黄金 等 同 的 地 位 ， 成 为 最 主 
要 的 储备 货币 。 这 时 的 储备 体系 称 为 美元 -黄金 储备 体系 ， 其 特点 是 储备 受 美元 统治 。 
在 这 个 体系 中 ， 黄 金 仍 是 重要 的 国际 储备 资产 ， 但 随 着 国际 经 济 交易 的 恢复 与 迅速 发 
展 ， 美 元 成 为 最 主要 的 储备 资产 。 这 是 因为 ， 一 方面 ， 当 时 世界 黄金 产量 增加 缓慢 ， 产 生 
了 经 济 的 多 样 化 需要 与 黄金 单方 面 似 不 应 求 的 矛盾 ， 另 一 方面 ， 黄 金 储备 在 各 国 的 持 有 量 
比例 失衡 ， 美国 持 有 了 黄金 储备 总 量 的 75% 以 上 ， 其 他 国家 的 持 有 比例 则 较 小 。 因 此 ， 在 
各 国 国际 储备 中 ， 黄 金 储 备 逐 渐 下 降 ， 而 美元 在 国际 储备 体系 中 的 比例 却 逐 渐 超 过 了 黄金 
而 成 为 最 重要 的 国际 储备 资产 。 例 如 ， 在 1970 年 ， 世 界 储备 中 外 汇 储备 占 47.8%， 而 美元 
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储备 又 占 外 汇 储备 的 90% 以 上 。 因 此 ， 从 总 体 上 看 ， 这 时 期 各 国 的 外 汇 储备 仍 是 美元 独 尊 
的 一 元 化 体系 。 

4) 20 世纪 70 年 代 后 期 至 今 的 多 元 化 储备 体系 

布雷 顿 森林 货币 体系 崩溃 后 ， 国 际 储备 体系 发 生 了 质 的 变化 。 这 表现 在 储备 体系 完成 
了 从 长 期 的 国际 储备 单元 化 向 国际 储备 多 元 化 的 过 渡 ， 最 终 打破 了 某 一 货币 如 美元 一 统 天 
下 的 局 面 ， 形 成 了 以 黄金 、 外 汇 、 特 别提 款 权 、 储 备 头寸 构成 的 一 种 典型 性 的 国际 储备 体 
系 。 其 特点 是 国际 储备 受 多 种 硬 货币 支配 ， 多 种 硬 货币 互补 互 衡 ， 共 同 充当 国际 间 的 流通 
手段 、 支 付 手段 和 储备 手段 。 

2， 多 元 化 储备 体系 形成 的 原因 


1) 美元 -黄金 储备 体系 存在 不 可 解决 的 内 在 矛盾 



























































在 美元 -黄金 储备 体系 下 ， 各 国美 元 储备 的 增长 有 赖 7 4 国际 收 支持 续 地 出 现 逆 
差 。 各 国美 元 储备 增加 得 越 多 ， 美 国 所 积累 的 国际 收 对 外 短期 负债 就 越 多 。 尽 管 


美国 可 以 用 黄金 储备 抵偿 一 部 分 债务 以 维持 美元 tL 但 黄金 储备 再 多 也 是 有 限 的 ， 不 
可 能 保证 各 国 不 断 增长 的 美元 储备 与 黄金 的 总 的 ns 不 足以 为 美 
元 提供 信用 保证 时 ， 就 会 发 生 美元 的 信用 危 ， 如 果 美国 为 了 稳定 美元 而 保持 国际 
收 支 的 平衡 ， 又 会 减少 各 国 国 际 储备 的 来 : 全 起 国际 清 傍 能 力 不 足 的 问题 。 这 种 “国际 
流动 性 困境 ” 即 所 谓 的 “ 特 里 芬 在 矛盾 ) 是 美元 -黄金 
储备 体系 下 无 法 克服 的 内 在 承 必 
为 了 解决 “ 特 里 芬 难题 ;和 姻 际 货币 基金 组 织 年 10 月 正式 通过 了 美国 提出 的 创 
设 特 别提 款 权 的 方案 ， 以 此 作为 国际 储 和 所 资 之 的 补充 ， 减 轻 不 断 增长 的 国际 储备 需求 
对 美元 的 压力 ， 缓 和 吴 元 危机 ， 并 希望 朋 过 的 大 特别 提 款 权 的 分 配 和 使 用 ， 将 来 取代 美元 
的 中 心 储备 8 3 然而 ， 由 于 特别 的 信用 保证 尚 待考 验 ， 其 使 用 范围 和 发 行 数 
额 有 限 、 分 配 妙 法 与 目的 存在 矛盾 等 问题 ， 最 终 还 是 未 能 挽救 美元 危机 和 布雷 顿 森林 体系 。 
黄金 储备 的 迅速 流失 使 得 美元 的 信用 保证 大 大 削弱 ， 不 可 避免 地 引发 了 美元 危机 。 在 
愈演愈烈 的 美元 危机 情况 下 ，1971 年 美国 政府 被 迫 停止 美元 与 黄金 的 兑换 性 ， 从 而 导致 了 
布雷 顿 森林 国际 货币 制度 和 美元 -黄金 储备 体系 的 月 省。 
2) 日 元 、 德 国 马克 等 货币 地 位 的 上 升 
随 着 战 后 日 本 、 西 欧 经 济 的 恢复 与 发 展 ， 相 应 地 ， 这 些 国家 的 货币 也 被 人 们 不 同 程度 
地 看 好 而 成 为 硬 通 货 。 当 美元 信用 逐渐 削弱 而 使 美元 危机 迭 生 时 ， 这 些 硬 货币 也 就 成 了 人 
们 作为 中 心 储备 货币 的 最 佳 选 择 。 因 此 ， 许 多 国家 在 预期 到 美元 贬值 时 ， 就 纷纷 将 美元 储 
备 兑 换 成 日 元 、 德 国 马 克 、 瑞 士 法 郎 等 硬 货币 ， 甚 至 还 抢购 黄金 ， 从 而 使 国际 储备 资产 分 
散 化 和 多 元 化 。1979 年 11 月 ， 美 国 对 伊朗 资产 的 冻结 又 加 速 了 储备 货币 多 元 化 的 进程 。 
石油 输出 国 为 避免 储备 美元 的 风险 ， 将 大 量 的 石油 美元 从 美国 调 往日 本 和 欧洲 ， 并 兑换 成 
日 元 、 德 国 马 克 和 其 他 硬 货币 。 这 样 储备 货币 中 美元 的 比重 就 不 断 下 降 ， 而 其 他 硬 货币 的 
比重 则 不 断 增加 。 到 20 世纪 70 年 代 末期 ， 国 际 储备 构成 已 包括 美元 、 英 镑 、 法 国法 郎 、 
瑞士 法 郎 、 荷 兰 盾 、 日 元 和 欧洲 货币 单位 及 黄金 等 ， 一 个 新 的 、 系 统 的 、 以 多 元 化 为 特征 
的 国际 储备 体系 建立 起 来 了 。 
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3) 西方 主要 国家 国际 储备 意识 的 变化 

-个 储备 体系 的 建立 ， 除 必须 具备 一 定 的 客观 条 件 外 ， 还 必须 具备 一 定 的 主观 条 件 ， 
这 个 主观 条 件 主要 是 指 各 国 对 国际 储备 的 意识 。 多 元 化 国际 储备 的 形成 很 大 程度 上 是 受 这 
-意识 的 变化 推动 的 ， 表 现在 以 下 方面 。 

(1) 美国 愿意 降低 美元 的 支配 地 位 。 战 后 美国 一 直 坚 持 维 护 美元 在 储备 体系 中 的 垄断 
地 位 ， 这 样 ， 美 国 既 可 借助 于 储备 货币 发 行 国 这 个 优势 ， 用 直接 对 外 支付 美元 来 获得 巨大 
的 铸币 利 差 ， 也 可 以 用 美元 大 量 发 放贷 款 或 进行 投资 ， 获 取 高 额 利息 ， 甚 至 控制 其 他 国家 
的 经 济 ， 还 可 以 通过 美元 的 储备 货币 地 位 提高 美国 在 国际 货币 金融 事务 中 的 决定 作用 ， 影 
响 甚至 支配 国际 金融 形势 的 发 展 。 但 20 世纪 70 年 代 以 来 ， 因 美元 危机 对 内 外 经 济 造成 巨 
大 的 压力 ， 迫 使 美国 改变 意识 ， 表 示 愿 意 降低 美元 的 支配 地 位 ， 同 各 国 分 享 储备 中 心 货币 
的 利益 。 
(2) 联邦 德国 、 日 本 等 硬 货币 国家 愿意 把 本 国货 币 a 
是 不 愿 本 国货 币 成 为 中 心 储备 货币 的 。 因 为 一 旦 成 为 中 NE 人 谷 备 货币 ， 就 成 为 储备 货币 发 行 
国 ， 它 虽然 可 获得 一 定 的 好 处 ， 但 必须 对 外 完 爸 站 金融 市 场 ， 对 资本 输出 入 也 不 加 
任何 限制 ， 这 样 就 会 影响 国内 的 货币 政策 乃至 终 和 。 同 时 任何 一 国货 币 作为 储备 货币 
都 会 遇 到 “ 特 里 芬 难题 ” 即 随 着 储备 货 十 余 行 量 其 信用 保证 必然 下 降 ， 进 而 影响 








































































































































货币 汇率 。 但 自 1979 年 遭 到 第 二 次 有 有 普 巷 倪 神 击 后， 这 些 国家 改变 了 态度 ， 放 松 了 对 资金 
的 管制 ， a We 加 ， 加 速 了 这 些 货 币 作 为 国际 储 
备货 币 的 进程 。 








ne de 风险 ， 保 持 储 备货 币 的 价值 ， 各 
化 ， 少 损失 。 这 种 主观 保值 行为 也 推动 了 
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6.3.2 ”国际 储备 体系 多 元 化 的 优 缺 点 
1， 国际 储备 体系 多 元 化 的 优点 


(D 世界 国际 储备 总 额 大 大 增加 ， 缓 解 了 储备 资产 供应 不 足 的 矛盾 。 

在 多 元 化 的 储备 体系 下 ， 国 际 储备 的 增长 不 再 完全 依赖 美元 ， 而 是 同时 以 几 个 国家 的 
货币 作为 储备 货币 ， 当 美元 供应 不 足 时 可 以 通过 其 他 储备 货币 的 供应 来 满足 对 国际 储备 资 
产 的 需求 ， 还 可 以 通过 扩大 特别 提 款 权 的 分 配 来 增加 国际 储备 总 额 。 因 此 ， 世 界 国际 储备 
增长 很 快 ， 基 本 上 满足 了 国际 经 济 发 展 对 储备 增长 的 需求 。 

(2) 减轻 了 美元 危机 带 来 的 风险 ， 有 利于 保持 外 汇 储备 价值 的 稳定 。 

在 以 美元 作为 单一 储备 货币 时 ， 美 元 一 旦 贬值 必然 给 各 国 的 美元 储备 带 来 损失 。 而 在 
多 种 储备 货币 并 存 的 情况 下 ， 如 果 美 元 疲软 ， 各 国 可 抛售 美元 ， 换 购 其 他 坚挺 的 货币 ， 还 
可 以 通过 将 国际 储备 分 散 摆布 的 办 法 来 保持 储备 价值 的 相对 稳定 ， 从 而 增加 了 平衡 头寸 的 
灵活 性 ， 避 免 或 减少 了 因 单一 持 有 美元 而 遭受 贬值 损失 的 风险 。 

(3) 打破 了 美元 的 霸权 地 位 ， 有 利于 促进 各 国 的 国际 金融 合作 。 

多 元 化 储备 格局 的 形成 ， 结 束 了 美国 在 国际 金融 领域 一 统 天 下 的 格局 ， 使 各 国 经 济 不 
再 过 分 地 依赖 美元 ， 受 制 于 美国 经 济 。 由 于 多 种 储备 货币 的 互相 竞争 ， 任 何 一 国都 不 能 
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靠 独霸 储备 货币 发 行 国 的 地 位 ， 向 别 国 强行 转嫁 通货 膨胀 和 经 济 危 机 ， 从 而 有 利于 各 国 加 
强 相互 协商 、 合 作 和 约束 ， 共 同 管理 解决 国际 经 济 和 金融 领域 的 重大 问题 。 
2. 国际 储备 体系 多 元 化 的 商 端 


(1) 多 元 化 储备 体系 仍然 潜伏 着 储备 货币 的 信用 危机 。 

多 元 化 储备 体系 的 建立 并 没有 真正 解决 “ 特 里 芬 难题 ” 在 国际 储备 增长 依赖 于 几 个 而 
不 是 一 个 储备 货币 发 行 国 的 情况 下 ， 任 何 一 个 储备 货币 发 行 国 的 经 济 不 稳定 和 国际 收 支持 
续 大 量 逆差 ， 都 会 前 弱 其 货币 的 信用 基础 。 如 果 某 个 储备 货币 发 行 国 想 要 保持 国际 收 支 平 
衡 ， 又 必然 会 给 其 他 储备 货币 增加 压力 。 因 此 ， 这 种 储备 体系 仍然 是 脆弱 和 不 稳定 的 ， 随 
着 储备 货币 发 行 量 的 不 断 增长 ， 仍 有 可 能 会 导致 储备 货币 的 信用 危机 。 

(2) 储备 资产 的 分 散 化 可 能 引起 世界 性 的 通货 膨胀 。 

在 储备 资产 分 散 化 的 情况 下 ， 国 际 储备 具有 一 种 无 计 
日 元 趋 于 坚挺 时 , 许多 国家 将 美元 兑换 成 日 元 。 日 本 中 碟 锋 行为 了 防止 日 元 汇率 上 涨 过 高 ， 
es ee 。 这 种 盲目 增长 的 结果 会 使 世 
界 储备 货币 总 额 大 量 增 加 ， 产 生 了 储备 供应 过 + 理 现象 ， 并 因此 而 引起 世界 范围 的 
















































目 增长 的 趋势 。 例 如 ， 当 











通货 膨胀 。 | a 
(3) 储备 资产 的 频繁 大 量 转移 加 几 [i 融 市 场 的 动荡 。 
浮动 汇率 制度 下 各 国 汇率 经 滞 国际 金融 市 场 变 得 动荡 不 定 ， 多 元 化 储备 体系 则 








进一步 加 剧 了 这 种 不 稳定 性 。， 


证 备 货 Te 币 会 竞相 兑换 成 
这 种 硬 货币 ， 而 当 某 种 储 


变 得 疲软 时 ， 3 地 抛售 出 来 ， 由 此 导致 国际 问 大 
规模 的 资本 移动 ， 助 长 -投机 和 国际 金融 市 场 的 混乱 。 


(各 多 元 化 储 任 体系 不 利于 一 些 国家 径 济 航 稳 定 和 发 展 。 
在 多 元 f 系 下 ， 没 有 一 货币 能 够 长 期 保持 坚挺 和 稳定 。 而 不 同 储备 货 
币 地 位 的 强 弱 蒙 化， 必然 引起 大 量 国际 资本 的 盲目 流动 ， 给 一 些 国家 尤其 是 储备 货币 发 行 
国 的 经 济 管理 和 宏观 调控 带 来 巨大 困难 ， 破 坏 其 经 济 政策 的 效力 ， 影 响 这 些 国家 国民 经 济 

(5) 储备 资产 的 多 元 化 和 分 散 化 加 大 了 储备 管理 的 难度 。 
在 单一 货币 储备 构成 的 情况 下 ， 各 国 只 需 根据 一 种 货币 的 汇率 变化 安排 储备 资产 的 投 
资 、 统 计 核 算 储备 资产 的 价值 ， 而 在 多 元 化 储备 构成 的 情况 下 ， 每 一 种 货币 的 汇率 的 变化 
及 其 影响 因素 ， 如 国内 经 济 状况 和 货币 政策 的 改变 等 ， 都 会 在 不 同 程度 上 影响 储备 资产 的 
安全 性 、 流 动 性 和 盘 利 性 ， 要 求 各 国 随时 对 储备 资产 的 结构 和 统计 核算 进行 相应 的 调整 ， 
从 而 大 大 增加 了 储备 管理 的 难度 。 

(6) 发 达 国 家 与 发 展 中 国家 之 间 储 备 分 配 不 合理 。 

在 现行 多 元 化 储备 体系 下 ， 国 际 储备 的 分 配 很 不 合理 。 一 方面 ， 少 数 发 达 国 家 的 货币 
是 储备 货币 ， 因 而 能 够 保持 充足 的 国际 清偿 能 力 ， 而 另 一 方面 ， 大 多 数 发 展 中 国家 却 只 持 
有 很 少 的 储备 资产 ， 其 国际 清偿 能 力 匮 乏 的 矛盾 非常 突出 。 为 了 扩大 国际 清偿 能 力 ， 它 们 
不 得 不 向 发 达 国家 借债 ， 接 受 沉 重 的 剥削 ， 以 致 陷入 严重 的 债务 危机 。 国 际 储备 分 配 的 这 
种 不 合理 性 反映 了 国际 收 支 调节 的 不 对 称 性 。 所 以 ， 广 大 发 展 中 国家 强烈 要 求 改变 目前 的 
国际 储备 分 配 办 法 ， 建 立 一 种 新 的 平等 合理 的 国际 储备 体系 。 
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6.3.3 ”国际 储备 体系 的 前 景 

1， 黄金 的 地 位 

黄金 非 货币 化 的 努力 已 告 失败 ， 黄 金 仍 将 作为 一 种 重要 的 储备 资产 和 最 终 的 国际 支付 
手段 发 挥 作用 ， 但 其 重要 性 将 继续 降低 。 

2. 特别 提 款 权 的 地 位 

特别 提 款 权 仍 将 是 重要 的 储备 资产 ， 但 由 于 其 内 在 缺陷 ， 而 且 在 储备 体系 中 所 占 比 重 
太 小 ， 很 难 在 短期 内 发 展 成 为 中 心 储备 货币 。 

3. 欧元 的 地 位 

了 欧洲 货币 一 体 化 的 成 荔 ， 合 得 下 元 在 储备 体系 中 的 重要 枚 SS 大 增加 ， 成 为 美元 的 强 细 
对 手 ， 并 且 为 国际 储备 体系 改革 做 出 了 有 益 的 探索 。 KR 


4、 美 元 的 地 位 将- 


尽管 美元 在 目前 仍然 占有 很 大 优势 ， 伸 经 济 多 极 化 的 发 展 ， 将 使 美元 在 储备 体 



























































































系 中 的 地 位 进一步 下 降 ， 不 过 日 元 等 其 但 币 短期 内 也 难以 提高 到 与 美元 和 欧元 抗衡 
的 地 位 。 
因此 ， 可 以 预见 ， 在 今后 - 段 时 期 内 ， 储 备 体系 将 出 现 美元 与 欧元 两 极 抗衡 

的 格局 。 但 从 长 远 来 看 ， 国 区 和 系 多 元 化 的 续 发 展 ， 建 立 一 个 统一 、 稳 定 、 
平等 、 合 理 的 国际 储备 体系 仍 将 有 待 世界 各 国信 民国 长 期 努力 
一 六 阅读 资料 6-1 用 再 

OF ak 

入 美国 、 日 本 : 双 层 次 的 储备 管理 体系 


美国 和 日 本 采取 由 财政 部 和 中 央 银 行 共同 管理 外 汇 储备 的 管理 体系 。 

1， 美国 的 储备 管理 体系 

美国 的 储备 管理 体系 由 美国 财政 部 和 美联储 共同 管理 . 美国 的 国际 金融 政策 实际 上 是 由 美国 财政 部 负 
责 制 定 的 ， 美 联储 则 负责 国内 货币 政策 的 决策 及 执行 。 在 外 汇 储备 管理 上 ， 两 者 共同 协作 ， 以 保持 美国 国 
际 货币 和 人 金融 政策 的 连续 性 。 事实 上 ， 从 1962 年 开始 ， 美 国 财政 部 和 美联储 就 开始 相互 协调 对 外 汇市 场 
的 干预 ,具体 的 干预 操作 由 纽约 联邦 储备 银行 实施 ， 它 既是 美联储 的 重要 组 成 部 分 ， 也 是 美国 财政 部 的 代 
理 人 。 从 20 世纪 70 年 代 后 期 开始 ， 美 国 财政 部 拥有 一 半 左 右 的 外 汇 储备 ， 而 美联储 掌握 着 另 一 半 。 

美国 财政 部 主要 通过 外 汇 平 准 基金 来 管理 外 汇 储备 。 其 管理 过 程 如 下 。 

(D 早 在 1934 年 ， 美 国 《黄金 储备 法 》 即 规定 美国 财政 部 对 外 汇 平 准 基金 的 资产 有 完全 的 支配 权 。 目 
前 ， 外 汇 平 准 基金 由 3 种 资产 构成 ， 包 括 美元 资产 、 外 汇 资 产 和 特别 提 款 权 ， 其 中 外 汇 部 分 由 纽约 联邦 储 
备 银行 代理 ， 主 要 用 于 在 纽约 外 汇市 场 上 投资 于 外 国 中 央 银 行 的 存款 和 政府 债券 

(2) 外 汇 平 准 基金 在 特殊 情况 下 还 可 以 与 美联储 进行 货币 的 互 换 操作 ,从 而 获得 更 多 可 用 的 美元 资产 
此 时 ， 外 汇 平 准 基金 在 即 期 向 美联储 出 售 外 汇 ， 并 在 远 期 按照 市 场 价格 买 回 外 汇 。 

(3) 外 汇 平 准 基金 所 有 的 操作 都 要 经 过 美国 财政 部 的 许可 ， 因 为 美国 财政 部 负责 制定 和 完善 美国 的 国 
际 货币 和 国际 金融 政策 , 包括 外 汇市 场 的 干预 政策 。 此 外 ,美国 外 汇 稳定 基金 要 求 财政 部 每 年 向 总 统 和 国 
会 就 有 关外 江平 准 基金 的 操作 作 报告 ， 其 中 还 包括 财政 部 审计 署 对 外 汇 平 准 基金 的 审计 报告 。 

美联储 主要 通过 FOMC 来 管理 外 汇 储备 ， 并 与 美国 财政 部 保持 密切 的 合作 。 其 管理 过 程 如 下 。 


Ns) 


国际 金融 


(1) 美联储 通过 纽约 联邦 储备 银行 的 联储 公开 市 场 账户 经 理 作为 美国 财政 部 和 FOMC 的 代理 人 , 主要 
在 纽约 外 汇市 场 上 进行 外 汇 储备 的 交易 。 

(2) 美联储 对 外 汇市 场 干 预 操作 的 范围 和 方式 随 着 国际 货币 体系 的 变化 而 变化 。 这 可 分 为 3 个 阶段 
第 一 阶段 是 布雷 顿 森 林 体系 时 期 ， 美 联储 更 多 的 是 关注 黄金 市 场 上 美元 能 否 维持 平价 ， 而 不 是 外 汇市 场 ; 
第 二 阶段 是 1971 年 以 后 ， 浮 动 汇率 制度 开始 形成 ， 美 联储 开始 积极 干预 外 汇市 场 ， 当 时 主要 采用 和 其 他 
国家 中 央 银 行 的 货币 互 换 的 方式 ; 第 三 阶段 是 1985 年 《广场 协议 》 之 后 ， 美 联储 对 外 汇市 场 的 干预 很 少 
使 用 货币 互 换 ， 而 是 采取 直接 购买 美元 或 外 汇 的 方式 进行 

2) 日 本 的 储备 管理 体系 

日 本 财务 省 在 外 汇 管理 体系 中 扮演 战略 决策 者 的 角色 , 日 本 的 储备 管理 体系 由 日 本 财务 省 负责 ， 根据 
日 本 《外 汇 及 对 外 贸易 法 》 的 规定 ， 日 本 财务 省 为 了 维持 日 元 汇率 的 稳定 ， 可 以 对 外 汇市 场 采 取 各 种 必要 
的 干预 措施 。 而 日 本 银行 根据 《日 本 银行 法 》 的 规定 ， 作 为 政府 的 银行 ， 在 财务 省 认为 有 必要 采取 行动 于 
预 外 汇市 场 时 ， 按 照 财务 省 的 指示 ， 进 行 实际 的 外 汇 干预 操作 

日 本 银行 在 外 汇 管理 体系 中 居于 执行 者 的 角色 . 一 旦 开始 进 和 kh 的 干预 ,所 需 资金 都 从 外 汇 
资产 特别 账户 划拨 。 当 需要 卖 出 外 汇 时 ,日 本 银行 主要 通过 : ise rrr emt 
资产 来 实现 ， 当 需要 买 进 外 汇 时 ， 所 需要 的 日 元 资金 主要 3 所 政府 短期 证 券 来 筹集 通过 大 量 卖 出 日 
元 、 买 进 外 汇 的 操作 所 积累 起 来 的 外 汇 资产 构成 了 日 汇 社 备 . 日 本 银行 的 外 汇市 场 介入 操作 通常 在 
东京 外 汇市 场 上 进行 ， 如 有 必要 ， 日 本 银行 也 未 Re 银行 提出 委托 介入 的 请 求 ， 但 介入 所 需 金额 、 
外 汇 对 象 、 介入 手段 等 都 仍 由 财务 大 臣 决 主要 通过 金融 市 场 局 和 国际 局 两 个 部 门 来 实施 外 汇 
市 场 干预 。 7 策 建议 ， > 而 国际 局 则 负责 在 财务 省 做 

Re 








出 决定 后 ， 进 行 实际 的 外 汇 交易 
除了 美国 和 日 本 采取 双 层 ST 1 


理 体系 ， Wt 
L 立 平 . et Nee 金融 教学 与 研究 ，2006(5). 
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$C 6.4 我 国 的 国际 储备 





6.4.1 ”我 国 国际 储备 概述 


改革 开放 以 前 ， 我 国 实行 计划 经 济 ， 对 外 贸易 规模 主要 由 双边 贸易 协定 确定 ， 贸 易 收 
支 接近 平衡 ， 在 既 无 内 债 又 无 外 债 的 原则 支配 下， 国际 资金 流动 甚 少 ， 兼 以 长 期 实行 低 价 
冻结 的 黄金 管制 政策 ， 我 国 建立 国际 储备 的 必要 性 并 不 急迫 。 除 有 一 部 分 经 常 项 目下 的 外 
汇 储备 外 ， 其 他 部 分 的 储备 资产 尚 为 空白 。 自 1980 年 我 国正 式 恢复 了 在 国际 货币 基金 组 织 
和 世界 银行 的 合法 席位 以 后 ， 随 着 我 国 改革 开放 的 逐步 深化 ， 按 国际 惯例 与 有 关 部 门 要 求 
统计 报表 的 需要 ， 我 国 建立 了 与 国际 接轨 的 储备 资产 ， 由 黄金 储备 、 外 汇 储备 、 在 国际 货 
币 基 金 组 织 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 4 部 分 构成 。 
我 国 的 国际 储备 体系 的 基本 情况 如 下 。 


1. 黄金 储备 


于 国民 党 在 逃离 大 陆 时 将 所 搜刮 的 黄金 都 运 去 了 台湾 省 ， 新 中 国 成 立 之 初 几乎 没有 
宣 方 黄金 储备 。20 世纪 50 年 代 起 , 我 国 的 黄金 生产 逐步 恢复 ，1985 年 生产 能 力 已 达到 217 
万 嚼 司 。1978 一 1980 年 我 国 的 黄金 储备 规模 为 1 280 万 嚼 司 ，1982 一 1997 年 稳定 在 1 267 


EN 













































































万 答 司 的 水 平 上 。1997 年 以 来 , 我 
2009 年 又 调整 到 3 389 万 次 司 ， 居 


2. 外 汇 储备 

自 改革 开放 以 来 ， 我 国 
1) 我 国外 
1992 年 下 





[储备 统计 口 
半年 以 前 ,我 


际 储 备 ,nts 
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的 黄金 储备 规模 有 所 上 升 ， 增加 到 1 929 万 赂 司 水 平 ， 
世界 第 六 位 。 











的 外 汇 储备 统计 口径 发 生 了 变化 ， 外 汇 储备 规模 不 断 扩 大 。 
径 发 生 了 变化 
国外 汇 储备 统计 口径 包括 国家 外 汇 库存 部 分 和 中 国 银行 外 汇 结 








存 部 分 。 前 者 是 指 我 
上 它 
额 。 由 J 
地 随时 动用 。 
此 严格 来 讲 ， 是 
际 储备 的 真实 规模 。 因 此 ， 


于 








对 多 




















在 国外 吸收 
可 知 ， 国 家 
而 中 国 银行 的 多 
不 能 算 作 国 


贸易 和 非 贸易 收 支 的 历年 差额 总 和 ， 后 者 是 中 国 银行 的 外 汇 自 
的 外 汇 存款 与 对 外 借款 ， 减 去 它 在 国内 外 的 外 汇 贷款 与 投资 之 
外 江 是 我 国货 币 当局 持 有 的 对 外 债权 ， 可 以 无 条 件 
汇 结存 实际 上 是 它 的 对 外 负债 ， OA 因 















际 储备 的 ， 如 果 将 这 部 分 资金 作 次 钞 汇 储备 ， 将 会 夸大 我 国 国 
为 了 与 国际 间 公 认 的 外 汇 信 及 统计 方法 相 









昌 一 致 ， 从 1992 





年 10 月 起 , 我 国正 式 决定 将 国家 外 汇 库存 作为 外 激 稍 名 的 唯一 组 成 部 分 。 至此， 我 国 对 外 
公布 的 外 汇 储备 不 再 包括 中 国 银行 的 外 汇 结存 

2) 我 国外 汇 储备 规模 增长 迅速 。 . 

1980 年 以 前 ， 我国 对 外 汇 实行 “车 CR 以 收 定 支 ， 收 支 平衡 ， 略 有 结余 ”的 方针 ， 
外 汇 储备 量 很 少 ， 年 平均 不 到 5 对 

1979 一 1984 年 ， 我 国外 汇 作 步 增长 。 改 革 i, 我 国 开始 实行 一 系列 的 调整 政 
策 ， 努 力 增加 出 口 ， 反胃 并 汇 储备 逐渐 夫 va 984 年 年 底 ， 外 汇 储备 达 82 亿美 
元 。1985 一 1989 年 ， -储备 剧烈 波动 5 年 开始 ， 我 国 国民 经 济 迅速 发 展 ， 


进口 需求 膨 
26 亿美 元 ,| 


:， 国 


，\ 顾 





迅速 增长 。 从 年 开始 ， 
的 措施 ，1990 年 外 汇 储备 


其 余年 份 外 汇 储备 均 保持 上 


1994 年 外 汇 管理 体制 改革 











际 储备 总 额 中 的 比例 屡 破 纪 


1998 年 、1999 年 和 2000 年 外 汇 储备 增长 放 缓 ， 但 是 ， 到 2002 年 
增长 ， 到 2006 年 3 月 底 ， 达 到 
备 国 。 截 至 2012 年 5 月 ， 我 国 


储备 状况 见 表 6-3。 


管理 失控 ,外 汝 入 
了 所 增 力 


中 减少 。1985 年 ， 我 国 的 外 汇 储备 下 降 为 
， 但 到 年 ， 仅 为 55 亿美 元 。1990 一 1993 年 ， 外 汇 储备 
国家 加 强 了 宏观 经 济 调控 ,采取 了 相应 的 货币 政策 和 鼓励 出 口 
- 跃 而 为 110 亿美 元 。 此 后 ， 除 1992 年 外 汇 储备 有 所 下 降 外 ， 
升 的 势头 ， 到 1993 年 年 底 ， 我 国外 汇 储备 已 达 211 亿美 元 。 

之 后 , 我 国外 汇 储备 呈现 了 持续 大 幅度 增长 之 势 。 在 我 国 国 
录 。 虽 然 中 间 有 一 定 的 曲折 ， 受 1997 年 亚洲 金融 危机 的 影响 ， 
以 后 , 我 国外 汇 储 备 迅猛 
8750.70 亿美 元 ， 超 过 日 本 ， 首 次 成 为 世界 上 第 一 大 外 汇 储 
外 汇 储备 额 为 3.2 万 亿美 元 ， 仍 居 世 界 第 一 。 我 国 历年 外 汇 























表 6-3 我 





历年 外 汇 储备 状况 








单位 ;亿美 元 



























































年 来 ， 主 要 济 不 振 ， 全 球 经 济 恢 认 景 不 明 ， 主 要 外 汇市 场 汇率 波动 剧烈 ， 
严重 地 抑制 趟 国际 资本 的 投资 愿望 ; ny 实施 积极 的 财政 和 稳健 的 货币 政策 ，GDP 
a 迅 独 ， 投 资 机 会 增多 ， 在 全 球 经 济 增长 乏力 的 背景 下 ， 国 际 资本 大 
量 流入 我 国 ，2002 年 流入 我 国 的 国际 资本 超过 美国 ， 达 500 亿美 元 ， 居 世界 第 一 。 
(2) 我 国 近年 保持 的 经 常 项 目 和 资本 项 目的 “ 双 顺 差 ” 是 我 国外 汇 储备 快速 增长 
要 因素 。 我 国外 汇 储 备 增长 受到 经 常 项 目 顺差 与 资本 金融 项 目 顺 差 双 重 影 响 。 我 国 
目 顺差 主要 来 源 于 贸易 顺差 ,在 1994 年 以 后 ,我 国 的 贸易 收 支 一 直 保 持 顺 差 : 在 资本 往来 
项 目 中 ， 近 十 几 年 来 一 直 保持 较 大 的 顺差 增幅 ， 其 措施 主要 是 外 商 直接 投资 和 举 借 外 债 。 
比 ， 资 本 往来 项 目的 顺差 占 了 绝 大 比重 ， 已 成 为 我 国外 汇 储备 大 幅 增 长 
日 于 经 常 项 目 顺差 形成 的 债权 性 外 汇 储备 具有 和 良好 的 稳定 性 ， 而 资本 往来 
储备 不 稳定 ， 因 此 ， 我 国外 汇 储备 的 来 源 结构 存在 一 定 的 隐患 。 

- 制 和 资本 和 金融 项 目 管制 为 特征 的 外 汇 管理 制度 是 我 国外 汇 储备 
不 断 增 加 的 制度 性 原因 。 该 制度 规定 ， 除 了 允许 部 分 外 商 投资 企业 开设 现汇 账户 外 ， 其 余 
法 人 单位 所 获得 的 属于 经 常 项 目的 外 汇 收入 必须 及 时 足 额 地 售 给 外 汇 指定 银行 。 我 国 对 外 
汇 指定 银行 实行 头 十 管理， 他们 必须 把 多 头 部 分 的 外 汇 在 银行 间 外 汇市 场 上 抛 出 。 为 了 稳 
定 人 民 币 汇率 ， 中 央 银 行 购 入 溢出 部 分 的 外 汇 ， 导 致 官方 外 汇 储备 的 增加 。 另 外 ， 对 资本 
流出 的 限制 ， 也 推进 了 外 汇 储备 的 增长 。 
(4) 人 民 币 汇率 升值 预期 及 外 币 资产 缺乏 有 效 投 资 渠道 ， 是 近年 来 外 汇 储备 增加 的 市 
场 性 因素 。 

4507Y 





续 表 

年 末 外 汇 储备 未 外 汇 储备 
1954 0.88 1996 1050.49 
1955 1.80 1997 1 398.90 
1956 1.17 1998 1 449.59 
1957 1.23 1999 1 546.75 
1958 0.70 2000 1655.74 
1959 1.05 2001 2 121.65 
1960 0.46 2002 2 864.07 
1961 0.89 2003 4 032.51 
1962 0.81 2004 6 099.32 
1963 1.19 2005 8 188.72 
1964 1.66 2006 10 663.0 
1965 1.05 2007 15 282.5 
1966 2.11 2008 19 468.8 
1967 2.15 S 2009 23 991.52 
1968 2.46 N,N 5550 | 2010 28 473.38 
1969 4.83 . 2011 31 811.48 
1970 0.88 

- 一 - 
3) 我 国 速 的 原因 
(D) 国 束 、 稳 定 、 rt 国外 汇 储备 快速 增长 的 根本 原因 。 近 
n 













的 重 
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3， 在 国际 货币 基金 组 


国际 储备 ,rss 


织 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 


我 国 在 国际 货币 基金 组 织 的 储备 头寸 和 特别 提 款 权 数 额 相 对 较 小 , 1980 年 只 有 0.72 亿 




















竺 别提 款 权 ; 到 了 1981 年 ， 





我 国 分 配 到 2.368 亿 特 别提 款 权 ;从 20 世纪 90 年 代 起 ， 我 国 





向 国际 货币 基金 组 织 认 缴 份额 不 断 增加 ， 储 备 头 寸 也 随 之 有 较 大 幅度 增加 ， 但 数额 仍 十 分 


有 限 。2009 年 7 月 ， 新 一 轮 的 特别 提 款 权 分 配 ， 我 国 获得 90 亿 特别 提 款 权 。 
6.4.2 ”我 国外 汇 储 备 的 总 量 管理 

















2003 年 年 底 ， 我 国外 








[储备 达到 4 033 亿美 元 ， 远 远 高 于 国际 储备 应 保持 相当 于 3 个 


月 进口 总 金额 的 国际 公认 标准 。 直 至 今日 ， 我 国 的 外 汇 储备 始终 保持 相当 高 的 总 量 。 截 至 








备 量 的 意见 不 统一 。 一 种 意见 认为 外 汇 储备 量 过 多 ， 造 
发 展 速度 ， 外 汇 储备 增长 过 快 ， 导 致 外 汇 占 款 过 多 ， 乡 





定 程度 上 引发 通货 膨胀 
另 一 种 观点 认为 ， 如 结合 
(D 我 国 的 进口 突 发 性 


的 浪费 ， 影 响 国民 经 济 







2012 年 5 月 ， 我 国外 汇 储备 额 达到 3.2 万 亿美 元 。 era en 
Ef 


涉 渠 道 的 货币 发 行 过 量 ， 会 在 
中 了 我国 产品 的 出 口 竞争 力 等 。 

国 的 实际 情况 ， 足 的 外 汇 储备 ， 其 道理 如 下 。 

强 ， oo 市 场 上 的 竞争 力 较 弱 ， 故 调节 国际 收 支 


Re 








的 能 力 差 ， 需 持 有 较 高 的 
(2) 随 着 利用 外 资 的 增 
大 ， 需 较 高 的 外 汇 储备 。 








大 对 外 开放 国内 金融 市 志 
(4) 随 着 不 稳 
汇 储备 在 保持 日 

































外 汇 储备 资产 的 主要 依据 ， 


变动 情况 ， 适 时 地 调整 外 汇 储备 的 币 种 结构 ， 分 散 风险 ， 兼 顾 收益 性 和 流动 性 。 
我 国 的 外 汇 储备 中 ， 美 元 储备 比例 过 大 ， 它 使 我 国 面临 的 储备 风险 十 分 巨大 。 
因此 ， 在 未 来 我 国 储备 货币 构成 中 ， 应 降低 美元 的 份额 ， 增 加 日 元 份额 ， 高 度 重视 欧元 ， 
国 








目前 , 在 























提高 欧元 在 我 








外 外 汇 市 场 的 稳定 中 起 着 重要 作用 特别 在 维护 中 国 香港 
融 中 心地 位 方面 ， 较 多 地 保有 外 汇 储备 也 是 至 关 重 要 的 。 


6.4.3 ”我 国外 汇 储备 的 结构 管理 


在 我 国 的 国际 储备 的 结构 管理 中 ， 加 强 外 汇 储备 的 结构 管理 是 重点 。 而 外 汇 储备 结构 

管理 重点 是 要 坚持 储备 货币 分 散 化 策略 。 

外 汇 储备 的 安全 性 、 流 动 性 、 莉 利 性 这 一 储备 管理 的 国际 通则 ， 也 是 我 国 管理 和 运 
的 


储备 资产 中 的 比重 。 


汇 Rr 
多 ， SR et 外 债 偿还 中 发 挥 的 作用 越 来 越 





(3) 充足 的 外 汇 和 深化 改革 、 扩 Po 可 少 的 物质 准备 和 条 件 ， 实 现 人 
民 币 资本 项 目下 的 可 兑换 、> 地 这 人 和 和 制 企业 发 展 我 国 的 对 外 直接 投资 、 扩 


须 有 充裕 的 外 汇 储备 作为 依托 。 
定 因素 的 veh 爆发 的 潜在 因素 仍然 存在 ， 较 多 的 外 


也 区 的 国际 金 









































因此 ， 应 根据 国际 市 场 上 汇率 、 利 率 及 储备 货币 发 行 国 的 物 从 


























另外 ， 外 汇 储备 按 货 币 结构 进行 分 布 或 调整 后 ， 还 面临 着 外 汇 储备 资产 形式 的 选择 问 
题 ， 也 就 是 在 外 汇 储备 中 国债 、 股 票 、 机 构 债券 和 公司 债券 等 各 占 多 少 比重 。 关 于 这 一 问 








题 ， 一 般 认为 应 将 安全 性 放 在 第 一 位 ， 适 当 兼 顾 流 动 性 盘 利 性 。 目 前 ， 我 国外 汇 资产 的 

















形式 主要 以 美国 国债 为 主 ， 





我 国 持 有 美国 国债 的 数量 占 外 汇 储备 的 35%， 是 继 日 本 之 后 ， 


NA 区) 





国际 (全 


持 有 美国 国债 的 第 二 大 国 。 之 所 以 如 此 ， 是 因为 购买 美国 国债 的 安全 性 较 高 ， 并 且 
国 国债 市 场 规模 庞大 ， 国 债 品种 齐全 ， 使 得 债券 的 变现 能 力也 极 强 ， 此 外 ， 还 与 我 国 经 营 
外 汇 储备 的 水 平 较 低 有 关 。 在 保证 安全 性 的 同时 ， 兼 顾 乔 利 性 和 流动 性 是 我 国外 汇 储备 管 
理 面临 的 一 个 重要 课题 。 

































































本 章 小 结 


国际 储备 是 一 国货 币 当 局 为 弥补 国际 收 支 逆差 ,维持 本 国货 币 汇 率 的 稳定 及 应 付 各 种 紧急 支付 而 
持 有 的 、 为 世界 各 国 所 普遍 接受 的 资产 。 国际 储备 资产 应 该 具有 普遍 接受 性 、 充 分 流动 性 、 自 由 兑换 
性 和 官方 持 有 性 等 特征 。 

各 国 的 国际 储备 主要 由 黄金 储备 、 外 汇 储备 、 在 国际 货 J 4 


个 方面 构成 
国际 清偿 力 是 指 一 国 直接 掌握 或 不 直接 掌握 ， 2 支持 本 国货 币 对 外 汇率 
安排 ， 以 及 清偿 国际 债务 的 一 切 国际 流动 资金 与 资产 
国际 清偿 力 亦 被 称 为 广义 的 国际 储备 ， 的 有 借入 储备 和 诱导 储备 ， 自 有 储备 即 
是 通常 所 讲 的 国际 储备 ， ner 备 则 由 备用 信贷 、 借 款 总 安排 、 互 种 信贷 
短期 


协议 等 几 种 形式 组 成 ; 光 守 信条 二 里吉 商 期 可 兑换 资产 。 
国际 储备 具有 弥补 国际 收 支 逆差， em 稳定 本 国货 币 汇 率 ; 充当 本 国 
语 


进行 的 调节 与 控制 。 一 般 讲 ， 国 际 


对 外 举债 和 偿 债 能 力 的 信用 保证 ; 4 ed 

国际 储备 管理 是 指 一 国政 i ean 对 国 
际 储备 的 适度 化 、 结构 的 i: 
储备 管理 主要 集中 于 ee 

We J 的 选择 与 确定 ， 故 也 称 国际 储备 的 规模 管理 。 


国际 储备 的 各 国货 币 当 局 对 所 进行 的 最 佳 配置 。 

pe 与 方法 有 比例 分 析 法 、 成 本 收益 分 析 法 、 货 币 供给 决定 论 和 储备 需 
求 函 数 等 。 

国际 储备 体系 是 指 在 一 种 国际 货币 制度 下 国际 储备 货币 或 国际 储备 资产 的 构成 与 集合 的 法 律 制 
度 安排 。 这 种 安排 的 根本 问题 是 中 心 储备 货币 或 资产 的 确定 及 其 与 其 他 货币 或 资产 的 相互 关系 。 

改革 开放 以 来 ,我 国 的 国际 储备 的 发 展 具 有 以 下 几 个 明显 的 特点 : 长 期 实行 稳定 的 黄金 储备 政策 ， 
外 汇 储备 规模 不 断 扩 大 ,外 汇 储备 货币 实行 以 美元 为 主 的 多 元 化 结构 ,在 国际 货币 基金 组 织 的 头寸 和 
特别 提 款 权 比 例 较 小 。 





练 习 题 

一 、 选 择 题 
1. 广义 的 国际 储备 又 称 ( 。 )。 

A. 储备 资产 B. 储备 总 额 C. 国际 清偿 力 D. 储备 地 位 
2. 目前 ， 构 成 特别 提 款 权 的 货币 篮子 中 有 货币 ( 。 )。 

A. 16 种 B. 5 种 C. 4 种 D. 9 种 
3. 各 国 用 来 干预 外 汇市 场 的 储备 基金 ， 又 称 ( 。 )。 

A. 黄金 储备 B. 战略 基金 C. 风险 基金 D. 外 汇 平 准 基金 


Ta 


国际 储备 ,mss 总 ,六 

4， 历 史上， 国际 储 各 的 内 容 曾经 是 ( 。)。 

A 黄金 B. 黄金 和 英镑 。 。C， 黄金 和 美元 D. 多 元 化 储备 
5。 诱 导 性 储备 资产 是 指 ( 。 )。 

A， 政 府 在 离 岸 金融 市 场 上 借入 的 资产 
， 所 有 权 不 属于 政府 也 并 未 被 借入 
本国 商业 银行 的 对 外 短期 可 竞 换 货币 资产 
.流动 性 强 、 对 政策 反应 灵敏 
， 可 以 间接 调整 国际 收 支 
、 填 空 是 
广义 的 国际 储备 又 称 ( 。 )， 主 要 包括 自 有 储备 和 ( 。 ) 两 部 分 。 
， 按照 惯例 ， 一 国 国际 储备 适度 量 应 保持 满足 ( 。 ) 的 进口 水 平 的 需要 。 
， 国际 储备 管理 包括 ( 。) 和 ( 。 ) 丙 个 方面 。 
国际 储备 结构 管理 的 三 原则 为 (。)、( 。) 和 (。)。 
有 了 了 ne 1 让 、 
) 和 ( 。 ) 种 货币 构成。 


、 判 断 是 < 
国际 人 总 国 外 机关 站 和 SC 


外 汇 管 制 越 严格 ， 一 国 需要 的 国际 到 
国际 储备 是 货币 供应 量 的 一 个 构 因此 它 也 会 影响 到 一 国 的 物价 水 平 。 
TO 本 国货 币 缴纳 ; 用 可 兑换 货币 缴纳 。 


相隔 各 的 性 隧 ) 入 货币 所 表示 的 资 记 短 优 服 为 国际 储备 。 
思考 是 


国际 储备 与 国 乞 清偿 力 是 怎样 的 关系 ? 和 疙 SS 
， 影 响 一 电量 的 因素 有 哪些 东 2 纪 

。 简 述 衡器 E et 

。 简要 评析 化 例 分 析 法 。 

。 简 述 多 元 化 国际 储备 体系 形成 的 原因 。 

.近年 来 ， 我 国 的 国际 储备 有 哪些 特点 ? 

、 案 例 分 析 


四 口 吕 DR 


momo 


Ba 
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增加 黄金 储备 对 我 国有 多 重 战略 意义 
目前 ,我国 以 美元 为 主 的 外 汇 储备 不 断 增长 ， 规 模 日 益 庞大 ， 人 民 币 升 值 预 期 单 边 持续 。 伴 随 我 国 经 


济 金融 开放 不 断 扩大 ， 美 元 贬值 和 国际 游资 集聚 的 市 场 风险 也 正 逐 步 逼 近 。 改善 外 汇 储备 结构 ， 避 免 外 汇 
储备 大 量 损失 ， 有 效 减缓 人 民 币 升值 预期 的 单 边 压 力 , 使 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革 真 正 可 控 、 主动 和 渐进 ， 
已 是 当前 不 可 回避 的 话题 和 任务 . 增加 黄金 储备 来 改善 外 汇 储备 结构 是 近来 较 频繁 的 呼声 。 但 就 我 国 目前 
及 未 来 发 展 看 ， 增 加 黄金 储备 的 主要 目的 ， 不 仅 是 保证 外 汇 储备 资产 的 保值 增值 ， 更 主要 目的 是 借助 我 国 
外 汇 储备 充裕 的 时 机 ， 为 我 国 积累 真正 雄厚 坚实 的 “家 底 和 基石 "， 为 抵御 未 来 完全 开放 环境 下 各 种 危机 
的 冲击 建立 有 效 屏障 。 


增加 黄金 储备 对 我 国 的 战略 意义 和 作用 主要 有 如 下 3 方面 。 
(D 有 利于 防范 经 济 金 融 危机 冲击 ， 维 护 国家 经 济 金融 稳定 与 安全 。 目 前 我 国 央行 公布 的 数据 显示 ， 


我 国 的 黄金 储备 为 600 吨 ， 约 1 929 万 盎司 。 这 一 数字 自 2002 年 12 月 以 来 没有 变化 。 中 国 黄金 储备 仅 占 
外 汇 储备 的 1.3%， 也 远 低 于 其 他 国家 采用 的 3%-5% 的 标准 。 原因 在 于 : 一 是 对 黄金 战略 意义 认识 不 足 ; 
二 是 过 于 追求 美元 储备 的 短期 收益 。 因为 黄金 储备 相对 来 说 收益 率 不 高 ,黄金 更 多 的 是 作为 一 种 最 后 避 险 


NS) 


国际 人 人 


的 保障 。 但 是 ， 受 到 美元 贬值 的 影响 。 2003 年 以 来 ， 美 元 债券 收益 率 也 连续 下 降 ， 我 国 也 开始 减少 对 美 
国债 券 的 持 有 。 所 以 ， 应 当 把 握 时 机 着 低 吸纳 黄金 ， 实 现 黄金 储备 的 正常 增长 。 

虽然 增加 黄金 储备 会 增加 储备 成 本 ， 甚 至 在 黄金 价格 持续 下 跌 和 低迷 情况 下 还 会 出 现 储备 资产 的 损 
失 ， 但 只 要 采购 黄金 的 时 机 与 价格 合理 ， 并 通过 黄金 衍生 交易 工具 进行 有 效 避 险 ， 保 值 的 总 体 目的 是 能 够 
达到 的 。 

(2) 有 利于 稳定 和 改善 人 民 币 未 来 预期 保卫 人 民 币 币值 的 稳定 。 持 续 快速 增长 的 巨额 外 汇 储备 ， 已 
经 面临 美元 贬值 和 收益 率 下 降 的 影响 。 同时， 以 美元 为 主 的 外 汇 储备 持续 快速 增加 ， 直 接 使 人 民 币 处 于 强 
烈 升值 压力 之 下 。 在 我 国外 汇市 场 风险 对 冲 产品 和 机 制 尚 不 丰富 和 完善 的 情况 下 ， 人 民 币 单 边 升 值 预期 导 
致 了 大 量 投机 资金 进入 国内 , 影响 货币 政策 调控 , 还 使 外 汇市 场 主体 之 一 的 商业 银行 面临 较 大 风险 . 所 以 ， 
仅 从 市 场 风险 和 避免 外 汇 储备 损失 的 角度 看 ， 改 善 储备 结构 十 分 必要 。 同时 ， 从 维护 人 民 币 币值 稳定 角度 
看 ， 目 前 改善 外 汇 储备 更 具有 战略 意义 。 

自 2005 年 我 国人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 以 来 ， 人 外 汇市 场 的 业务 类 型 和 
品种 构成 不 断 增加 。 既 有 人 民 币 竞 外 币 业 务 品种 ， 又 有 外 币 对 外 * 既 有 人 民 币 竞 外 币 的 即 期 品 
种 ， 又 有 人 民 币 竞 外 币 的 远 期 品种 和 掉 期 品种 ; 既 有 竞价 交 A 但 是 对 人 民 
币 升值 预期 的 调控 作用 十 分 有 限 。 

如 果 货币 当局 明确 将 在 适当 时 机 改善 外 汇市 场 结 时 谱 加 黄金 储备 ， 即 便 是 一 种 迹象 和 信息 ， 都 
会 对 市 场 预 期 产生 重大 影响 ， cei 5 抑制 投机 资金 规模 ， 有 利 形成 人 民 币 汇率 市 场 








化 的 稳定 机 制 。 特别 是 未 来 我 国 金融 市 场 处 的 情况 下 ,维持 较 大 的 黄金 储备 规模 ,适时 增 减 黄 
金 储备 数量 ， 是 一 种 调控 国际 收 支 和 汇 段 。 以 2006 年 为 例 ， 假 如 按照 550 美元 / 益 司 价格 购买 
黄金 ， 增 加 黄金 储备 6 000 吨 ， 六 的 1000 亿美 元 ， 将 发 生 较 大 改变 。 

(3) ot a Re 间接 实现 “ 藏 汇 于 民 ” 的 目的 。2005 
年 我 国 黄金 产量 和 消费 量 吨 和 253 吨 ， 位 和 第 三 位 ， 需 求 缺口 约 30 吨 。 我 国 黄金 
Wn me 这 是 我 国 百姓 本 我 国 应 该 把 增加 黄金 储备 和 开放 民 
间 黄金 市 场 、 增 ee 官方 储备 和 民间 储备 “ 双 增 ”。 

2006 年 ， erne Tras 百姓 和 居民 购 汇 用 汇 。 但 在 人 民 币 升值 预期 下 ， 而 且 
从 战略 角度 看 ， 黄 金 稳定 的 价值 和 货币 商品 属性 ， 使 “ 藏 金 于 民 ” 比 “ 藏 汇 于 民 ” 更 有 意义 和 价值 。 一 
面 ， 居 民 持 有 黄金 ， 可 以 满足 心理 需求 ， 同 时 ， 能 用 黄金 保值 ， 抵 御 通 货 膨 胀 ， 并 可 通过 合理 运用 黄金 市 
场 投资 实现 增值 。 对 于 国家 来 说 ， 出 现 危机 时 ， 居 民 手 中 的 黄金 也 是 一 种 维持 稳定 的 重要 手段 。 

国内 现 有 人 均 黄 金 持 有 量 不 到 0.2 克 ， 属 于 比较 低 的 水 平 ， 与 世界 平均 人 均 拥有 黄金 量 还 有 相当 大 的 
差距 。 如 果 我 国人 均 黄 金 增加 1 克 ， 需 要 1 300 吨 黄金 ， 对 国家 来 说 ， 其 潜在 的 稳定 力量 非常 巨大 。 从 人 
均 拥 有 黄金 量 这 方面 来 考虑 ， 我 国 的 民间 需求 黄金 潜力 非常 大 。 而 且 ， 我国 黄 金 常年 存在 供需 缺口 ,无论 
从 首饰 用 金 、 工 业 用 金 ， 还 是 投资 用 金 来 说 ， 都 严重 不 足 。 

扩大 “ 藏 金 于 民 ” 的 关键 是 拓宽 目前 的 黄金 投资 渠道 ， 吸 引 更 多 的 企业 和 居民 参与 黄金 投资 。 基于 我 
国 目 前 庞大 外 汇 储备 ， 完 全 可 以 逐步 扩大 黄金 进口 ， 增 加 黄金 市 场 实物 投放 量 ， 在 黄金 市 场 上 开辟 多 样 化 
的 实物 黄金 和 纸 黄金 交易 产品 ， 刺 激 国内 黄金 需求 。 扩大 居民 转换 储蓄 资产 的 选择 范围 ， 增 加 居民 投资 炬 
道 ， 改 善 居民 资产 结构 。 此 举 既 满足 了 国内 黄金 消费 需求 ， 又 拓宽 了 投资 渠道 ， 在 实现 “ 藏 金 于 民 ” 的 基 
础 上 ， 实 现 “ 藏 汇 于 民 ”。 可 以 预见 ， 随 着 我 国 经 济 的 增长 ， 人 均 黄金 消费 的 实际 需求 会 不 断 增加 ， 并 且 
随 着 黄金 投资 市 场 的 不 断 完善 ， 黄 金 投资 需求 将 呈 爆 发 式 增长 。 

(资料 来 源 : http://finance.sina.com.cn/roll/20060703/0748776704.shtml.) 






问题 : 
根据 以 上 案例 ， 从 国际 储备 的 构成 和 管理 原则 出 发 , 谈 谈 我 国 是 否 应 该 增加 黄金 在 我 国 国际 储备 中 的 
比重 。 
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加 到 学 B 标 ) 
通过 本 章 的 学 习 ， 了 解 国 场 、 欧 洲 货币 市 场 和 衍生 
会 融 工具 市 场 的 概念、 NS; 能 够 区 别传 统 国际 金融 市 声 


测 货币 市 场 和 国际 资本 市 场 的 业务 活 
成 和 经 营 活动 ; 了 解 金融 衍生 工具 的 
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(4) 20 世纪 80 年 代 以 来 国际 金融 市 场 发 展 的 新 趋势 
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传统 国际 金融 市 场 
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欧洲 货币 市 场 六 (9) 欧洲 货币 市 场 与 离 岸 金融 中 心 
念 、 形 成 的 原因 及 特点 (4) 欧 洲 货币 市 场 的 特点 
(6) 欧洲 货币 市 场 的 构成 
(D 金融 衍生 工具 市 场 的 概述 
es 了 解 金融 衍生 工具 市 场 的 i De 
金融 衍生 工具 市 场 类 型 及 其 应 用 (2) 金融 衍生 工具 的 类 型 


(3) 金融 衍生 工具 的 特点 
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20 世纪 末 ， 巴 基 斯 坦 政府 在 位 于 卡拉 奇 40 千 米 处 修建 一 年 发 电量 129.2 万 千瓦 的 电力 工程 该 工程 
由 英美 电力 咨询 公司 设计 ，HUB 电力 公司 承建 ， 美 国 梅林 金融 财务 公司 规划 融资 方案 并 组 织 筹资 ， 其 投 
资 与 融资 结构 式 如 下 : 


股本 投资 3.72 亿美 元 (20%) 股票 20% 
能 源 发 展 基金 借款 6.02 亿美 元 (3396) 

从 商业 银行 借款 6.95 亿美 元 (3896) 债务 | 

其 他 地 区 及 国外 贷款 1.63 亿美 元 (996) 


美国 梅林 金融 财务 公司 建议 ，6.95 亿美 元 的 国际 商业 银行 贷款 金额 巨大 ， 远 非 一 两 家 银行 所 能 承担 ， 
而 必须 借 取 银团 贷款 ， 并 且 这 项 占 项 目 资金 总 额 38% 的 贷款 ， en 而 必须 从 欧洲 货币 
市 场 ， 即 境外 货币 市 场 取得 ; 由 于 其 具有 资金 充沛 、 管 制 较 松 、 | 率 相对 较 低 及 资金 调拨 方便 
等 特点 ， 可 大 大 降低 融资 成 本 ， 从 而 压低 工程 造价 . HUB a 最 后 从 美 、 英 、 德 等 银 


行 组 成 的 银团 取得 了 贷款 ， 使 得 该 工程 得 以 按期 完成 ， 斯 坦 的 电力 紧缺 状况 发 挥 了 重要 作用 。 

HUB 公司 为 何 对 其 电力 工程 的 主要 资金 在 欧洲 取 银 团 贷款 ， 而 不 在 传统 国际 金融 市 场 借 
取 一 般 商 业 贷款 ? Eee 货币 市 场 与 经 常见 诸 媒体 的 离 岸 金融 中 心 又 是 
什么 关系 ?这些 问题 它 涉 到 国际 贸易 融资 的 np 信贷 条 件 及 费用 负 


担 等 对 外 经 贸 企 业 进出 口 设备 及 商业 入 算 也 具有 重要 的 参考 价值。 
(资料 来 源 : 小 i 对 外 经 济 贸易 大 学 出 版 社 ， 2010) 





二 > 直 本 概 他 
国际 金融 市 场 金融 市 场 “4 市 场 资本 市 场 欧洲 货币 “国际 债券 欧洲 债 
券 ”外 国债 券 大 额 可 转让 定期 存 业 票 据 银行 承兑 汇票 ”双边 贷款 银团 贷款 场 外 
交易 市 场 “股票 伦 痊 指数 “金融 衍生 工具 全 站 期 金融 期 货 金融 期 权 ”金融 互 换 


7.1 国际 金融 市 场 概述 


金融 的 核心 是 资金 融通 ， 就 是 资金 的 借贷 关系 ， 资 金 借贷 的 结果 会 产生 货币 的 借贷 关 
系 。 经常 发 生 多 边 资 金 借 贷 关系 而 形成 的 资金 供求 市 场 ,就 是 金融 市 场 。 经营 本 国 贷款 者 、 
投资 者 与 本 国 筹资 者 之 间 业 务 的 市 场 ， 交 易 对 象 一 般 为 本 国货 币 ， 空 间 范围 仅 限 于 本 国境 
内 的 金融 市 场 ， 就 是 国内 金融 市 场 ;， 当 金融 资产 交易 的 主体 扩大 到 非 居民 ， 交 易 范 围 超越 
国境 ， 以 国际 性 规模 进行 ， 则 是 国际 金融 市 场 (international financial market) 。 


7.1.1 ”国际 金融 市 场 的 概念 


国际 金融 市 场 亦 称 世界 金融 市 场 ， 通 常 可 以 从 广义 和 狭义 两 方面 来 理解 。 

狭义 的 国际 金融 市 场 仅 指 国际 间 长 短期 资金 借贷 的 场所 ， 因 此 也 称 国际 资金 市 场 ， 包 
括 短期 资金 市 场 (货币 市 场 ) 和 长 期 资金 市 场 (资本 市 场 )。 

广义 的 国际 金融 市 场 是 指 从 事 各 种 国际 金融 业务 活动 的 场所 ， 它 是 国际 货币 金融 领域 
内 各 种 金融 商品 交易 市 场 的 总 和 ， 包 括 货币 市 场 、 资 本 市 场 、 黄 金 市 场 和 外 汇市 场 。 这 几 
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类 国际 金融 市 场 不 是 截然 分 离 的， 而 是 相互 联系 着 的 。 例 如 ， 长 短期 资金 的 借贷 往往 离 不 
外 汇 的 买卖 ， 外 汇 的 买卖 又 会 引起 资金 的 借贷 ， 黄 金 的 买卖 也 离 不 开外 汇 的 买卖 ， 并 引 


起 资金 借贷 。 本 章 论 述 的 是 广义 的 国际 金融 市 场 。 
市 场 可 以 是 有 形 的 市 场 ， 也 可 以 是 无 形 的 市 场 。 有 形 的 国际 金融 市 场 由 人 遍布 





目 际 金 副 











于 北美 、 欧 洲 、 





金融 市 场 由 各 














亚太 、 中 东 、 
经 营 国际 金融 业务 的 机 构 ， 如 银行 、 非 银行 





过 电话 、 电 传 、 





有 价 证 券 买 卖 及 其 有 关 的 国际 金融 业务 活动 。 


国际 金融 











金融 市 场 。 传 统 的 
， 是 指 从 事 市 场所 在 国货 币 的 国际 借贷 ， 并 受 
市 场 。 传 统 的 国际 金融 市 场 是 国际 金融 市 场 
合 经 济 实力 为 后 盾 ， 依 靠 国内 优良 的 金融 服务 和 较 完 祝 和 


场 的 对 外 延伸 
辖 的 国际 金融 




















来 的 。 


新 型 的 国 
market)， 离 岸 


2 时 国 


ts 
金融 市 场 不 再 险 


























些 主要 的 国际 金融 市 场 ， 如 英国 的 伦敦 、 美 国 的 组 


际 市 场 又 称 离 岩 


齐 政 策 法 规约 束 。 
少数 发 达 国家 ， 而 是 ts 








市 场 依据 交易 发 生 主体 的 不 同 ， 又 可 分 为 传统 的 国际 金融 市 场 和 新 型 的 国 
| 际 金融 市 场 又 称 在 岸 金 融 市 场 (onshore financial market), 是 国内 人 金 副 


入 二 作 


ho 巴拿马 


J 










的 起 坊 ， 一 般 是 以 本 国雄 厚 的 





























拉美 和 加 勒 比 海地 区 的 各 大 国际 金融 中 心 组 成 。 无 形 的 国际 





金融 机 构 或 跨国 公司 构成 ， 通 


计算 机 等 现代 化 的 通信 设施 相 联系 的 网 络 体系 在 国际 范围 内 进行 资金 融通 、 











册 乱 所 在 国政 府 政策 与 法 令 








洲 式 必 而 























恨 行 制度 发 展 起 来 的 。 此 界 上 
本 的 东京 等 ， 都 是 这 样 发 展 起 


ore _ financial market) 或 境外 市 场 (external 
不 是 地 理 意义 _ 不 受 任何 国家 国内 金融 法 规 的 制约 和 管制 。 

离 岸 金融 市 场 形成 于 20 世纪 50 年 代 得 到 迅猛 发 展 ， 从 伦敦 、 巴 黎 、 法 兰 克 福 、 

苏黎世 、 卢森堡 竺 sm 六 


等 地 ;，80 年 代 又 在 纽约 、 东 京 


经 坟 布 世界 各 地 。 与 传统 的 国际 金融 
生体 都 是 非 居民 ; @ 交 易 对 和 象 是 市 场所 
兑换 的 货币 ; @ 资 金融 通 业 务 基本 不 受 市 
睾 金 融 市 场 突破 了 国内 金融 市 场 的 限制 ， 使 国际 





以 上 特征 表明 离 岸 金融 市 场 


是 真正 的 国际 金融 市 场 。 国 际 金融 市 场 的 构成 如 图 7-1 所 示 。 








国内 投资 省 或 存 浆 省 


国外 投资 者 或 存款 者 


国内 人 金融 市 场 








国内 借 浆 省 








ee 传统 的 国际 金融 市 场 





岗 岸 金融 市 场 
7.1 国际 金融 市 场 的 构成 

















7.1.2 ”国际 金融 市 场 的 形成 和 发 展 
1， 传 统 金融 市 场 的 形成 














一 战 以 前 
资金 财富 , 发 





展 成 


英国 的 自 




















此 界 最 大 














国外 借款 者 





资本 主义 迅速 发 展 ， 不 断 推进 海外 的 殖民 扩张 ， 掠 夺 了 巨大 的 
的 工业 强国 和 贸易 大 国 。 由 于 英国 与 世界 各 国 的 贸易 联系 广泛 ， 
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金融 制度 发 达 ， 英 镑 币值 稳定 ， 遍 布 英国 国内 和 世界 各 国 主要 地 区 的 银行 代理 关系 逐渐 完 
备 ， 英 镑 成 为 世界 上 主要 的 储备 货币 和 国际 结算 货币 ， 伦 敦 也 率先 成 为 世界 最 大 的 国际 金 
融 市 场 。 
二 战 之 后 ， 英 国 的 经 济 受到 重创 。 伦 敦 国际 金融 市 场 的 地 位 随 之 逐步 削弱 。 美 国 利 
二 战 期 间 积累 的 经 济 实力 成 为 世界 经 济 霸主 ， 美 元 成 为 最 重要 的 国际 结算 货币 和 国际 储备 
货币 。 大 量 的 国际 借贷 和 资本 筹措 集中 在 纽约 ， 美 国 纽约 金融 市 场 迅速 崛起 ， 成 为 世界 最 
大 的 国际 金融 市 场 。 瑞 士 由 于 在 两 次 世界 大 战 中 保持 中 立 ， 免 受 战争 洗礼 ， 经 济 实力 得 到 
保存 ， 瑞 士 法 郎 保持 自由 兑换 的 优势 ， 加 之 具有 良好 的 金融 环境 ， 自 由 外 汇 交易 和 黄金 交 
易 相当 活跃 ， 加 速 了 苏黎世 金融 市 场 的 发 展 。 这 一 阶段 ， 纽 约 、 伦 敦 和 苏黎世 成 为 世界 三 
大 国际 金融 市 场 。 
2， 欧 洲 货 币 市 场 的 形成 论 
20 世纪 60 年 代 以 后 ， 美 国 国际 收 支持 续 出 现 巨 ， 美 元 信用 动摇 ， 美 元 大 量 流 
A a ee 
国法 郎 、 荷 兰 盾 及 其 他 境外 货币 也 在 这 个 市 场 从 而 使 欧洲 美元 市 场 发 展 成 欧洲 货 
币 市 场 。 在 此 以 后 ， 国 际 金融 市 场 也 不 再 数 国家 ， 而 是 迅速 扩张 到 巴黎 、 法 兰 克 
福 、 阿 姆 斯 特 丹 、 卢 森 堡 、 新 加 坡 、 中 转车 港 ” 开 曼 群 岛 和 巴林 等 地 。 
场 ， 即 离 岸 国际 金融 市 场 。 这 种 金融 市 场 最 早 


欢 洲 货 币 市 场 是 一 种 新 型 的 国耻 | 
出 现在 伦敦 ， 后 来 又 相继 在 > ee 
场 的 核心 和 最 主要 on en 2 融 市 场 联系 在 一 起 ， 形 成 了 统一 
了 融 市 场 才 是 真 志 意 必 E 的 国际 金融 市 场 。 


i i 
3. 新 兴国 际 信和 的 兴起 入 这 


20 二 人 代 后 ， 新 兴工 业 化 国家 迅速 崛起 。 西 方 各 主要 国家 掀起 了 以 放松 金融 管 
制 为 内 容 的 金融 自由 化 和 金融 全 球 化 浪潮 , 对 新 兴工 业 化 国家 的 金融 发 展 产生 了 深远 影响 。 
这 些 新 兴工 业 化 国家 的 经 济 发 展 和 国际 化 程度 已 经 达到 一 定 水 平 ， 西 方 金融 改革 浪潮 的 示 
范 效应 促使 这 些 国家 推动 相应 的 金融 自由 化 和 国际 化 改革 。 从 80 年 代 开始 ,国际 资本 和 产 
业 技 术 转 移 使 许多 新 兴工 业 化 国家 成 为 国际 资本 的 热点 。 国 际 资本 流动 要 求 建立 与 之 相 适 
应 的 金融 环境 ， 各 国 也 更 加 注重 与 国际 惯例 接轨 以 适应 国际 金融 一 体 化 的 要 求 ， 从 而 加 速 
了 这 些 国家 的 金融 发 展 和 国际 金融 市 场 的 形成 。 
新 兴 的 国际 金融 市 场 有 墨西哥 、 阿 根 廷 、 巴 西 、 亚 洲 “ 四 小 龙 ” 泰国 、 马 来 西亚 、 菲 
律 宾 和 印度 尼 西亚 等 国家 和 地 区 。 人 金融 市 场 开 放 后 ， 国 际 游资 大 规模 进入 ， 一 方面 对 这 些 
在 地 的 经 济 起 到 了 促进 作用 ， 同 时 ， 大 量 资本 流动 对 其 宏观 经 济 和 金融 稳定 性 也 造 

- 定 的 冲击 。 在 市 场 体系 不 健全 ， 经 济 结构 不 合理 ， 监 管 能 力 又 较 弱 的 情况 下 ， 为 国 

际 投机 提供 了 可 乘 之 机 ， 墨 西 哥 金融 危机 和 东南 亚 金融 危机 就 是 这 些 潜在 风险 聚集 到 一 定 
爆发 
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发 。 
际 金融 市 场 的 作用 


国际 金融 市 场 是 世界 经 济 的 重要 组 成 部 分 ， 对 世界 经 济 的 发 展 既 有 积极 的 作 
消极 的 作用 。 积 极 作用 如 下 。 



































也 有 


















































1. 促进 生产 国际 化 的 发 展 


跨国 公司 的 子 公司 遍布 世界 各 地 ， 在 国际 化 生产 经 营 过 程 中 ， 国 际 金融 市 场 成 为 跨国 
公司 提供 外 部 资金 的 最 主要 来 源 。 另 外 ， 跨 国 公 司 在 全 球 性 生产 、 流 通 和 运转 过 程 中 暂时 
闲置 的 资金 又 能 借助 于 国际 金融 市 场 的 职能 ， 及 时 地 进行 调剂 和 存储 生息 。 战 后 生产 和 资 
本 的 国际 化 是 金融 市 场 国际 化 的 基础 ， 金 融 市 场 国 际 化 又 进一步 促进 了 生产 和 资本 的 国 
际 化 。 

2. 促进 世界 资源 的 重新 分 配 

战 后 国际 金融 市 场 的 迅速 发 展 ， 使 世界 性 的 银行 和 非 银行 金融 机 构 广 泛 地 吸收 世界 各 
地 的 资金 ， 为 投资 者 提供 多 元 化 的 投资 工具 和 投资 对 象 ， 也 为 国际 社会 提供 了 广泛 的 集资 
渠道 。 这 种 世界 范围 内 的 资金 调剂 ， 促 进 了 国际 资源 的 重新 本 去， 推动 了 世界 经 济 的 增长 。 
例如 ， ON 发 展 ， 亚 洲 货币 市 场 对 亚 



























































太 地 区 的 经 济 建设 起 到 了 积极 的 推动 。 


3.， 调节 国际 收 支 
国际 收 支 顺差 国 可 以 利用 市 场 贷 出 外 到 瓷窑 ,使 多 余 的 资金 得 以 利用 并 从 中 获取 收益 。 


差 国 除 动用 国际 储备 外 ， 还 可 借 时 弥补 逆差 。 通 过 国际 金融 市 场 可 以 调节 各 
国 的 国际 收 支 ， 组 解 国际 收 支 失衡 允 ”多 
4 









.促进 银行 信用 国际 








国际 金融 市 场 吸引 芍 完 妆 的 跨国 金融 机 构 汇 蛇 下 比 ， 成 为 国际 上 大 银行 的 集散 地 。 国 
际 人 金 让 把 各 国 的 金融 顺 构 有 机 地 联系 起 来 ， 使 世界 各 国 的 国内 银 
行 信 的 银行 信用 ， 失 痪 符 包 行 国际 化 的 进程。 

5， 促 进 国际 贸易 的 发 展 


国际 贸易 的 双方 通过 国际 金融 市 场 进行 外 汇 买卖 、 国 际 结算 、 证 券 交易 ， 既 可 以 管理 
各 自 可 能 遇 到 的 汇率 变动 风险 ， 又 为 贸易 双方 融通 了 资金 ， 促 进 了 国际 贸易 的 发 展 。 

国际 金融 市 场 对 世界 经 济 除了 积极 的 作用 外 ， 也 有 消极 作用 。 主 要 表现 在 以 下 几 个 方 
面 : 第 一 ， 导 致 汇率 波动 ， 为 货币 投机 创造 了 条 件 ; 第 二 ， 大 量 资本 在 国际 间 流 动 ， 不 利 
于 有 关 国家 国内 货币 政策 的 执行 ， 第 三 ， 造 成 国际 储备 的 自发 增长 ， 使 得 官方 清偿 能 力 的 
数量 和 构成 更 加 难以 控制 ;第 四 ， 自 由 兑换 货币 大 量 流向 国际 金融 市 场 ， 会 使 货币 发 行 国 
的 货币 供应 量 增 加 ， 诱 发 该 国 通货 膨胀 ， 进 而 引发 世界 通货 膨胀 ;第 五 ， 对 于 发 展 中 国家 
来 讲 ， 金 融 市 场 在 快速 向 国际 化 发 展 的 同时 ， 有 时 会 对 国内 经 济 产 生 负 面 影响 。 


7.1.4 20 世纪 80 年 代 以 来 国际 金融 市 场 发 展 的 新 趋势 


20 世纪 80 年 代 以 来 ， 信 息 技术 的 快速 发 展 及 其 在 金融 领域 的 广泛 使 用 ， 再 加 上 各 国 
金融 管制 的 放松 ， 使 得 国际 金融 市 场 的 发 展 明显 出 现 了 金融 创新 、 融 资方 式 证 券 化 、 金 融 
市 场 全 球 一 体 化 和 银行 业务 表 外 化 的 新 趋势 。 这 些 趋势 对 全 球 的 金融 体系 产生 了 深远 的 
影响 。 
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国信 


1. 金融 创新 趋势 

金融 创新 是 金融 市 场 上 的 一 次 革命 , 其 意义 在 于 降低 交易 成 本 ,加 强国 际 间 资 本 流动 。 
早 在 20 世界 70 年 代 ， 各 主要 西方 国家 的 政府 和 人 金融 管理 当局 ， 为 了 增强 各 金融 机 构 的 竞 
争 能 力 和 金融 机 构 的 活力 进行 金融 创新 ， 但 当时 推出 的 仅仅 是 为 数 不 多 的 几 种 金融 衍生 工 
具 ， 如 货币 期 货 、 股 票 期 货 等 。 只 是 到 了 20 世纪 80 年 代 ， 人 金融 衍 生 工具 的 品种 才 日 益 增 
多 ， 交 易 数 量 也 不 断 增 加 。 这 其 中 既 包 括 被 称 为 金融 市 场 “ 四 大 发 明 ” 的 互 换 、 金 融 期 货 、 
票据 发 行 便利 和 浮动 利率 债券 ， 又 包括 可 转换 债券 、 期 权 、 远 期 利率 协议 等 。 

2.， 融资 方式 证 券 化 趋势 

融资 方式 的 证 券 化 是 指 20 世纪 80 年 代 以 后 ， 国 际 金 融 市 场 上 的 筹资 工具 发 生 了 重大 
变化 ， 人 们 改变 了 长 期 以 来 依靠 金融 中 介 间接 筹措 资金 的 方 工 C 转 而 利用 债券 市 场 和 股票 




































断 上 升 。 到 1986 年 ， 国 际 证 券 已 取代 了 国际 款 的 国际 融资 主 渠道 地 位 。 

随 着 金融 工具 的 增加 ， 期 货 、 期 权 等 徐 蝎 技术 的 发 展 和 完善 ， 不 仅 增强 了 国际 金融 市 
场 的 深度 ， 而 且 为 市 场 借贷 双方 提 人 多 的 选择 的 机 会 ， 融 资方 式 更 趋 于 多 样 化 。 同 时 
随 着 证 券 市 场 日 趋 成 熟 ， 越 来 为 直接 或 间接 地 进入 有 价 证 券 市 场 ， 通 过 发 行 各 种 
Eee 

3. 金融 市 场 全 球 势 

由 于 全 可 管 和 多 机 、 ka 遍及 全 球 的 国际 金融 中 心 
和 金融 机 构 个 时 间 和 空间 上 高 接 的 一 体 化 市 场 。 这 不 仅 表现 为 国际 金融 市 场 
不 再 局 限 在 少数 发 达 国家 ， 发 展 中 国家 和 地 区 也 出 现 了 颇具 规模 的 新 兴 金 融 市 场 ， 而 且 表 
现 为 证 券 投 资 的 国际 化 倾向 。 欧 洲 货币 市 场 的 形成 标志 着 资金 借贷 关系 已 没有 国界 的 限制 。 
而 电子 计算 机 技术 的 迅猛 发 展 ， 可 以 将 遍布 世界 各 地 的 金融 市 场 和 金融 机 构 紧密 联系 在 一 
起 ， 全 球 性 资金 调拨 和 融通 几 秒 钟 内 便 可 以 完成 ， 从 而 使 遍及 全 球 的 金融 中 心 和 金融 机 构 
形成 一 个 全 时 区 、 全 方位 、 一 体 化 的 国际 金融 市 场 。 

4. 银行 业务 表 外 化 趋势 

对 于 多 数 金融 机 构 来 说 ， 在 传统 的 业务 领域 中 ， 利 润 主要 产生 于 资金 来 源 和 资金 运 
的 过 程 。 然 而 在 融资 方式 证 券 化 趋势 和 金融 创新 的 浪潮 中 ， 许 多 新 产生 的 业务 领域 和 交易 
方式 几乎 不 涉及 资产 负债 表 的 记 入 ， 而 是 通过 提供 服务 和 收取 佣金 或 服务 费 的 形式 获得 利 
润 ， 传 统 的 银行 业务 地 位 开始 下 降 ， 以 现代 信息 处 理 技术 为 核心 的 服务 领域 成 为 银行 盘 利 
的 新 增长 点 ， 从 而 形成 了 银行 业务 表 外 化 趋势 。 这 一 趋势 使 金融 机 构 之 间 的 竞争 进一步 
加 剧 。 
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7.2 ”传统 国际 金融 市 场 





7.2.1 ”传统 国际 金融 市 场 概述 


传统 的 国际 金融 市 场 是 指 经 营 国际 金融 业务 , 但 必须 受 当地 政府 法 令 管辖 的 金融 市 场 。 
与 新 型 的 国际 金融 市 场 相 比 ， 传 统 国际 金融 市 场 具 有 以 下 特点 。 

(1) 传统 金融 国际 市 场 上 经 营 的 货币 是 市 场所 在 国 的 货币 。 

(2) 市 场 的 资金 来 源 都 是 由 市 场所 在 国 提供 的 ， 即 使 有 一 些 外 国资 金 参加 交易 也 都 是 
利用 外 国 存放 于 该 国 的 资金 。 

(3) 市 场所 在 国 必须 是 资本 净 提 供 国 ， 只 有 拥有 巨额 剩余 资金 和 源源 不 断 的 海外 利润 
收入 的 国家 ， 如 美国 、 英 等 实 旋 弘 的 本 主义 国家 必 抽 和 人 

(4) 市 场 交 易 是 在 居民 和 非 居民 之 间 进行 。 其 
是 外 国 筹资 者 。 

(5) 传统 国际 金融 市 场 又 是 市 场所 在 国 的 6 为 。 市 场 活动 受到 所 在 地 国家 政策 、 
ee ee 

(6) 传统 国际 金融 市 场 上 所 有 交 左 活动 的 主要 目的 是 为 所 在 国 的 政治 经 济 服务 。 市 场 
上 的 资金 筹集 和 再 分 配 都 是 以 维 失 订 全 滞 的 利益 为 出 发 尽管 外 国人 ( 非 居民 ) 在 这 些 国 
际 金融 市 场 贷款 、 发 行 债券 等 入 资金 ， 但 是 对 于 E 国 而 言 ， 只 是 不 同方 式 的 资本 
运用 或 资本 输出 。 

(7) 许多 国际 
金融 市 场 ， 同 时 


a 
7.2.2 ”国际 


1， 国际 货币 市 场 的 概念 
国际 货币 市 场 是 短期 资金 融资 市 场 ， 是 指 居民 和 非 居 民 之 间或 非 居民 与 非 居民 之 间 ， 
进行 期 限 为 1 年 或 1 年 以 下 的 短期 资金 融通 与 借贷 的 交易 场所 或 者 网 络 。 在 货币 市 场 上 进 
行 交易 的 目的 主要 是 调节 短期 资金 的 流动 性 ， 解 决 资金 需求 者 临时 性 的 资金 周转 。 
国际 货币 市 场 的 参加 者 主要 是 商业 银行 、 中 央 银行 、 各 国政 府 的 财政 部 门 、 货 币 机 构 、 
跨国 公司 、 票 据 承兑 公 司 、 贴 现 公 司 、 证 券 公司 、 跨 国 银行 以 及 国际 金融 机 构 等 。 其 中 跨 
国 银行 和 国际 性 的 商业 银行 处 于 市 场 的 关键 地 位 ， 是 国际 货币 市 场 资金 的 主要 供给 者 和 香 
求 者 。 

2. 国际 货币 市 场 的 特点 

国际 货币 市 场 一 般 具 有 以 下 几 个 特点 : 一 是 交易 的 金融 工具 的 偿还 期 都 很 短 。 最 短 的 
偿还 期 只 有 1 天， 最 长 的 也 不 过 1 年 ， 较 为 普遍 的 是 3 一 6 个 月 ; 二 是 交易 的 金融 工具 的 流 
动 性 都 很 高 ， 三 是 交易 的 金融 工具 的 信用 风险 都 很 小 。 由 于 期 限 短 ， 流 动 性 很 强 ， 而 且 金 
融 工 具 的 发 行人 是 政府 、 金 融 机 构 和 资信 和 良好 的 大 公司 ， 因 此 违约 的 情况 很 少 出 现 。 四 是 
金融 工具 的 利率 比较 接近 。 





























































































要 是 国内 投资 者 ， 非 居民 主要 

















st 4 运行 机 制 ， 在 场所 上 ， 既 是 传统 国际 
和 伦敦 国际 金融 市 场 。 
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3， 国 际 货币 市 场 的 构成 
际 货币 市 场 按 业 务 方式 可 以 划分 为 银行 短期 信贷 市 场 、 短 期 证 券 市 场 和 票据 贴现 














市 场 。 

1) 银行 短期 信贷 市 场 

银行 短期 信贷 市 场 主要 包括 银行 对 外 国 工商 企业 的 信贷 和 银行 同业 间 拆 放 市 场 。 前 者 
主要 解决 企业 流动 资金 的 需要 ， 后 者 主要 调剂 银行 间 短 期 资金 的 余 缺 或 平衡 资金 头寸 ， 互 
相 弥 补 短期 资金 不 足 。 目 前 ， 银 行 短期 信贷 市 场 业务 主要 以 银行 同业 拆借 为 主 。 同 业 拆 放 
业务 是 银行 的 一 项 经 常 业务 ， 最 短 为 日 拆 ， 一 般 多 为 1 周 、1 个 月 、3 个 月 和 6 个 月 ， 最 长 
不 超过 1 年 。 拆 放 利率 以 伦敦 同业 拆 放 利率 为 基础 。 银 行 短 期 信贷 市 场 交易 方式 较为 简便 ， 
存 贷款 都 是 每 天 通过 电话 联系 来 进行 的 ， 贷 款 不 必 担 保 或 抵 

2) 短期 证 券 市 场 

短期 证 券 交易 市 场 是 在 国际 间 进 行 短期 有 价 证 买卖 活动 的 市 场 。 交 易 的 对 
象 是 各 种 期 限 在 1 年 以 内 ( 含 1 年 ) 的 可 转让 流 a 短期 证 券 交 易 市 场 不 仅 为 投 
资 者 提供 了 高 度 变现 的 便利 ， 也 有 mg 资产 负债 结构 ， 同 时 也 是 贯彻 政府 货币 











政策 、 调 节 货币 流通 的 有 力 工具 。 短 I 具 主 要 有 : 国库 券 (treasury 
bill)、 商 业 票 据 (commercial papeD) 兑 汇票 、 大 额 可 转让 定期 存单 (certificate of 
deposits，cds) 等 。 

国库 om wi -种 政府 债券 。 因 避 话 券 的 人 
务 人 是 国家 ， 到 期 还 款 家 财政 收入 ee 是 国际 金融 市 
场 风险 最 小 的 信用 z 期 限 一 般 为 三 蚀 9 怠 ee 利率 视 具体 情况 而 定 。 世界 上 最 早 
的 国库 券 出 现在 /18 季 年 的 英国 。 美国 入 行 国库 券 是 1929 年 ， 虽 然 时间 较 晚 ， 但 是 美 
国 国 库 券 市 为 世界 上 最 发 达 的 国库 券 市 场 之 一 。 

商业 票据 是 指 由 金融 公司 或 某 些 信用 较 高 的 企业 为 筹集 短期 资金 而 开 出 的 无 担保 短期 
票据 。 票 据 的 可 靠 程度 依赖 于 发 行 企业 的 信用 程度 ， 可 以 背书 转让 ， 但 一 般 不 能 向 银行 巾 
现 。 商 业 票据 的 风险 大 于 政府 国库 券 风险 ， 所 以 其 利率 要 高 与 国库 券 利率 。 

银行 承兑 汇票 是 指 以 银行 为 付款 人 并 经 银行 承兑 的 远 期 汇票 。 一 旦 银行 在 汇 旭 标 上 盖 J 上 
“承兑 ” 字样 ,汇票 就 成 为 银行 的 直接 债务 ， 在 此 后 由 银行 负担 汇票 到 期 时 支付 现金 给 持 票 
人 的 义务 。 由 于 银行 信用 较 高 ， 故 其 流动 性 比 商 业 票据 高 。 

大 额 可 转让 定期 存单 是 银行 发 行 的 证 明 存 入 款项 的 凭证 ， 可 以 进行 转让 和 流通 。 它 是 
存款 单 的 一 种 ， 但 与 银行 一 般 签 发 的 定期 存单 不 同 ， 特 点 在 于 可 转让 性 ， 一 般 为 无 记名 式 ， 
在 到 期 前 可 随时 在 二 级 市 场 上 出 售 。 

3) 票据 贴现 市 场 

票据 贴现 市 场 是 对 未 到 期 的 票据 以 贴现 方式 进行 融资 的 交易 市 场 。 持 票 人 向 贴现 银行 
办 理 贴 现 后 ， 贴 现行 还 可 以 持 票 据 再 向 中 央 银 行进 行 再 贴现 ， 所 以 贴现 率 一 般 高 于 同期 银 
行 信贷 利率 。 贴 现 的 票据 均 为 1 区 1 年 ) 的 短期 票据 ， 主 要 包括 政府 国库 券 、 短 期 
公司 债券 、 银 行 承兑 汇票 和 商业 承兑 汇票 等 






















































































1 了 2 








7.2.3 ”国际 资本 市 场 
1， 国际 资本 市 场 的 概念 

际 资 本 市 场 (international capital market) 是 长 期 资金 融资 市 场 。 它 是 国际 金融 体系 的 
重要 组 成 部 分 ， 通 常 是 指 经 营 1 年 以 上 的 国际 性 中 长 期 资金 信贷 和 证 券 业务 的 国际 金融 市 
场 ， 通 常 1 一 5 年 为 中 期 ，5 年 以 上 为 长 期 。 主 要 功能 是 筹措 和 运用 各 类 国内 、 国 际 资金 来 
满足 本 国 的 生产 建设 和 国民 经 济 发 展 的 需要 。 
国际 资本 市 场 的 资金 供应 者 主要 是 各 种 金融 机 构 ， 如 商业 银行 、 储 蓄 银 行 、 投 资 公司 、 
人 寿 保险 公司 和 跨国 公司 等 。 跨 国 银行 、 各 国 的 货币 当局 、 国 际 金融 组 织 、 私 人 投资 者 等 
也 是 国际 资本 市 场 的 资金 供应 者 。 资 金 的 需求 者 主要 是 各 国政 府 、 跨 国 公 司 、 国 际 金融 机 






























































2 国际 资本 市 场 的 构成 

国际 资本 市 场 从 融通 资金 的 方式 看 ， 分 为 国 阳 
从 地 域 角度 看 ， 是 由 分 布 在 世界 各 地 的 国际 资 食 
兰 克 福 、 巴 黎 、 苏 黎 世 、 卢 森 堡 、 中 国 香港 
环境 不 同 ， 其 国际 资本 交易 也 呈现 7 

国际 资本 市 场 的 构成 如 图 7 呈 抽 尔 


小 \S 边 贷款 市 场 
际 人 银行 中 长 期 信贷 六 

be 国际 银团 贷款 市 场 
ar 和 SS 外 国 俩 券 市场 
XCF ; WX 国际 债券 市 场 { A 


欧洲 债券 市 场 







中 长 期 信贷 市 场 和 国际 证 券 市 场 。 
心 组 成 ， 如 伦敦 、 纽 约 、 东 京 、 法 
0 坡 等 ， 这 些 资本 市 场 形 成 的 渊源 和 成 长 



































国际 股票 市 场 
图 7.2 国际 资本 市 场 的 构成 


1) 国际 银行 中 长 期 信贷 市 场 

国际 银行 中 长 期 信贷 市 场 贷款 通常 采用 双边 贷款 和 国际 银团 贷款 两 种 形式 。 

(D 双边 贷款 市 场 。 双 边 贷款 市 场 又 称 独家 银行 贷款 ， 是 一 国 银行 向 另 一 国 的 政府 、 
银行 、 企 业 等 借款 者 发 放贷 款 。 借 贷 双 方 须 签订 贷款 协议 ， 有 时 候 还 需 借 款 人 所 属国 家 的 
政府 或 官方 机 构 担 保 。 双 边 贷款 信用 规模 受 限 于 单个 银行 的 贷款 限度 ， 期 限 较 短 ， 一 般 为 
3 一 5 年 ;借款 方 可 以 自由 支配 贷款 用 途 而 没有 限制 ， 利 率 水 平 较 低 ， 只 有 LIBOR 加 上 附 
加 利率 再 加 上 承担 费 ， 借 款 人 信贷 成 本 相对 较 小 。 

(2) 国际 银团 贷款 市 场 。 国 际 银团 贷款 又 称 联合 贷款 或 辛 迪 加 贷款 ， 是 由 若干 家 银行 
组 成 银团 ， 按 共同 的 条 件 向 借款 人 提供 巨额 信贷 的 一 种 国际 中 长 期 贷款 。 在 欧洲 货币 市 场 
上 数额 较 大 、 期 限 较 长 的 贷款 通常 采用 这 种 形式 。 银 团 贷款 有 两 种 形式 ， 一 种 是 直接 银团 
贷款 ， 另 一 种 是 间接 银团 贷款 。 直 接 银 团 贷款 下 ， 银 团 内 各 贷款 银行 直接 向 借款 人 贷款 ， 


Naa) 

























































































国际 人) 全 融 


贷款 工人 











20 
家 作为 国 
新 兴 市 场 国 
必要 ， 弥 补 国 
能 满足 。 
增加 。 
国际 银团 
亿美 元 ， 四 贷款 期 限 长 ， 
对 较 高 ， 利 
@ 贷 款 风 

2 国际 



























































正 券 市 场 





未 债券 是 指 
债券 的 期 


-国政 府 、 
- 般 为 1 年 





比重 相对 





级 市 


型 商业 银行 和 信托 公 





基金 等 ， 这 种 债券 不 能 上 
偏 低 ， 
露 要 求 低 。 


高 的 资信 等 级 ， 必 须 进 过 国 


FE 有 各 贷款 银行 在 协议 中 指定 
头 行 (lead bank) 分 别 转 售 给 其 他 银行 (参加 贷款 银行 )， 贷 款 
世纪 70 年 代 以 来 ， 
际 银团 贷款 市 场 的 
家 的 数额 昌 不 断 增加 ， 但 仍 低 于 工业 化 国家 。 银 团 人 
际 收 支 不 了 


-管理 :间接 银团 贷款 下 ， 
作 由 牵头 银行 负责 管理 。 
辛 迪 加 贷款 已 成 为 国际 信贷 市 场 上 的 主要 贷款 形式 。 工 业 化 
主要 借款 者 ， 大 约 占 90% 以 上 的 借款 份额 ， 国 际 银团 贷款 流 

i 款 对 国家 借款 人 来 说 非常 
F 衡 及 国内 大 规模 的 建设 所 需 的 巨额 资金 只 有 多 


代理 行 (agent bank) 统 - 由 牵 
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于 贷款 迅速 、 
贷款 与 双边 贷款 相 比 ， 具 有 如 下 特点 ， 四 贷款 金额 大 ， 最 多 可 达 几 亿 、/ 


率 按 LIBOR 力 
险 分 散 ， 参 与 银团 贷款 的 各 成 员 银 行 按 各 自 提 


券 市 场 (international security market) 
证 券 筹措 长 期 资本 的 市 场 。 
根据 证 券 的 种 类 ， 国 际 证 券 市 场 可 分 


j 场 (international stocks market) 
(1) 国际 债券 市 场 。 国 际 Re : 指 专 让 Ce 和 和 
lS 


企业 > 


5 年 以 上 的 为 长 期 债 
20 世纪 80 4 ee pia 
cal 六 级 市 场 。 新 发 行 的 债券 1 
声 ， 债 券 变易 市 场 又 称 二 级 市 场 、 次 级 市 场 ， 
转手 交易 的 市 场 。 天 光 贱 国明 优 交 发 村 六 交 和 疝 直 的 帮 让 都 是 通过 证 券 投 资 机 构 或 者 大 
AN 司 等 金融 机 构 进行 的 。 外 国债 券 发 行 有 私募 和 
前 债券 的 发 行 通过 投资 银行 等 中 介 机 构 限 量 出 售 给 特定 的 投资 人 ， 包 


以 保障 投资 者 的 利益 。 私 募 发 行 手 续 简便 ， 发 行 费 上 
公募 债券 是 指 在 证 券 市 场 上 公开 销售 的 债券 ， 











家 银行 共同 贷款 才 
灵活 和 自由 性 大 等 特点 ， 全 球 企业 并 购 融 资 也 促使 了 银团 贷款 
L 十 
- 般 多 为 7 一 10 年 ， 轿 贷款 成 本 相 
人 另外 需要 负 想 代理 费 、 牵 头 费 等 费用 ; 
顶 的 大 小 分 担 风险 。 


属 长 期 贷款 
上 一 定 加 息 率 ， 


款 ，5 一 15 年 不 等 ， 


借款 























人 票 等 有 价 证 券 的 国际 交易 场所 ， 


F 侦 券 市 场 (international bond market) 和 国际 
1 买卖 交易 的 场所 。 国 


国外 发 行 的 以 外 币 记 值 的 债券 。 
年 ( 含 5 年 ) 期 限 的 为 中 期 债券 ， 





eh 外 币 


大 中 长 期 融资 工具 


资 出 现 明显 的 债券 化 的 趋势 ， 国 际 信贷 筹资 
i 场 又 称 一 级 市 场 、 初 
是 已 发 行 的 债券 在 不 同 投资 者 之 间 进 行 


公募 两 种 方式 。 私 募 是 
人 寿 保 险 公 司 、 养 老 
其 债券 收益 率 要 高 于 公募 债券 ， 并 且 发 行 价格 
低 ， 对 发 行人 的 资信 和 信息 披 
公开 发 行 的 债券 要 求 发 行者 有 很 
际 上 认可 的 债券 信用 评定 机 构 的 评级 ， 并 有 严格 的 信息 披露 规 





市 交易 转让 ， 所 以 3 



































定 。 国 际 债券 资信 测评 采 





三 等 九 级 标准 ， 如 国际 著名 资信 评级 机 构 穆 迪 投资 服务 公司 


(Moody Investors Service InC. ) 和 标准 普尔 公司 (Standard & Poor's Financial Services LLC) 就 
按 投 资 级 (AAA 一 BBB) 和 投机 级 (BB 一 C) 进 行 债券 评级 。 


在 国际 债券 市 场 上 ， 


债券 、 全 球 债券 等 。 


Q@ 外 国债 券 。 外 国债 券 是 发 行者 在 国外 债券 市 场 上 发 行 的 以 东道 
债券 。 外 国债 券 又 称 为 传统 的 国际 债券 。 外 国债 券 必须 先 得 到 发 行 地 所 在 国政 
市 场所 在 国 的 证 券 机 构 发 行 和 担保 ， 受 该 国 金融 法 令 








机 构 的 批准 ，1 
(到 

















发 行 交易 的 债券 种 类 繁多 ， 





主要 有 外 国债 券 (foreign bond)、 欧 洲 


司 





货币 为 面值 发 行 的 
府 证 券 监督 
为 制约 ， 主 市 场 












































所 在 
外 国债 
券 称 为 
(yankee 
国 发 行 
© 





的 居民 购买 。 
市 场 ， 英 
“ 独 大 债券 " 





目前 ， 东 京 、 纽 约 、 苏 黎 1 
伦敦 是 外 国债 券 的 发 祥 地 ， 如 外 国人 在 英国 发 行 的 英镑 面值 的 




















(bulldog bonds) ， 在 美国 发 行 的 美元 面值 的 外 





的 人 民 币 面值 的 外 国债 券 称 为 “熊猫 债券 ”等 。 
欧洲 债券 。 欧 洲 债券 是 
面值 的 国际 债券 
我 国 在 日 本 发 行 的 美元 债券 就 属于 欧洲 美元 债券 ， 而 在 美国 发 和 
元 债券 。 欧 洲 货币 在 20 世纪 60 年 代 形成 市 场 规模 ， 为 了 保护 
风 冲 击 ， 防 目 资 本 外 流 如 
欧洲 债券 市 场 就 发 展 成 为 国际 债券 市 场 的 核心 ， 并 占据 了 主 
公路 在 伦敦 证 券 交易 所 上 市 发 行 了 60 000 张 250 美元 面值 三 
欧洲 俩 券 基本 不 受 任何 人 下 
注 露 信息 资料 ; ;, 
时 在 几 个 国家 的 次 i 
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圭 晶 





世 、 法 兰 克 福 、 伦 敦 和 阿姆斯特丹 是 


bonds)， 在 日 本 发 行 的 日 元 面值 的 外 国债 券 称 为 “武士 债券 ”(samurai bonds 


借款 人 在 本 国境 外 市 场 发 行 的 ， 不 以 发 行 市 场所 在 国 
欧洲 债券 的 发 行人 、 发 行 地 及 面值 货币 分 别 属于 3 个 不 同 


内 资本 市 场 免 受 风险 详 
| 起 国际 收 支 失衡 ， 许 多 国家 都 对 外 国债 券 的 发 行进 行 上 
位 。1963 年 ， 


主要 的 
外 国债 
)。 在 我 














债券 叫 人 





货币 为 
的 国家 。 例 如 ， 
的 日 元 债券 则 属于 欧洲 日 
E 券 
民 制 ， 这 样 
意大利 高 速 
固定 利率 债券 。 











发 行 前 不 需要 在 市 场所 在 国 
RR 活 ; 多 数 的 欧洲 债券 不 记名 ， 具 
。 欧 洲 债券 的 发 行人 、 


发 行 地 点 和 














ES 英镑 、 德 





记 值 货币 分 别 属于 不 同 的 国家 ， 主 要 计价 
1 由 兑换 货币 。 例 如 ， 以 美 if 
洲 日 元 债券 等 。 

@@ 全 球 债券 。 全 球 全 
此 界 银行 首次 推出 


(2) 国际 有 wp 竺 必 
国际 股票 市 场 名 入 

i 成 国际 化 趋势 明显 。 
汤 在 
发 展 而 不 断 壮 大 起 来 的 。70 年 代 后 期 ,各 
的 国际 筹资 和 投资 日 趋 活跃 。80 年 代 后 ， 


票 市 场 ， 股 票 交 易 超越 国界 的 成 交 量 急剧 上 升 。 

















et 


等 
自 际 学 围 内 发 行 并 















和 
纷 开放 本 
融 一 体 化 的 
别 是 纽约 股 
接 。 各 大 股 
统 联网 ， 对 及 票 进 行 实时 报价 ， 从 而 形成 24 小 
© in 国际 股票 发 行 市 场 又 称 

是 国际 股票 发 行人 发 行 新 股票 ， 投 资 者 购买 新 股票 的 
一 种 是 新 设立 的 股份 公司 第 一 次 发 行 股票 , 另 一 种 是 
发 行 方式 有 公募 和 私募 两 种 。 


机 
的 
市 
国 





场 、 
易 


伦敦 股票 市 场 和 东京 股票 市 场 。 它 人 

















-级 市 场 ， 
运营 网 络 。 国 
原 有 股份 公司 








马克 、 瑞 上 法 郎 、 


发 行 和 交 


流动 性 好 ， 信 和 


资 者 ， 包 括 各 种 基金 


公募 是 发 行 公司 向 社会 上 的 投资 者 公开 发 行 股票 。 


日 元 


4 债券 称 为 





易 的 国际 债券 ，1989 
目 级 别 高 。 
交易 股票 的 场所 或 网 络 。 
组 织 、 金 融 机 构 、 公 


] 织 、 


20 世纪 20 年 代 就 有 了 一 定 的 发 展 , 大 规模 的 交易 则 是 在 60 年 代 伴随 
国 逐 渐 取 消 有 关 资 本 流动 的 限制 ， 
新 兴 市 场 国家 为 吸引 多 


资 ， 也 纷 


90 年 代 以 来 ， 随 着 全 球 金 
深入 ， 国 际 股票 市 场 也 进入 一 个 加 速 发 展 阶段 。 目 前 
位 于 不 同时 
场 采 用 先进 的 国际 证 券 交易 自动 报价 系统 ， 通 过 卫星 线路 进 
时 不 间断 的 股票 交易 


世界 三 大 股票 市 场 分 
区 ， 交 易 时 间 正 好 衔 
行 报价 系 








-级 市 场 是 一 个 无 形 市 场 ， 
际 股票 发 行 有 两 种 情况 ， 
为 增资 扩 股 发 行 新 股票 。 
公募 








的 程序 复杂 ， 难 度 较 大 ， 发 行人 必须 达到 一 定 发 行 资格 并 向 发 行 


登记 或 审核 手续 并 公开 信息 。 公 募 发 行 有 活跃 的 流通 市 场 ， 筹 资 潜力 大 ， 也 可 
际 知名 度 。 私 募 发 行 是 发 行 公司 通过 经 纪 商 对 少数 特定 的 股票 
， 私 募 发 行 的 费 





人 的 信誉 和 国 
股票 ， 主 要 是 机 构 投资 者 和 发 行人 有 密切 业务 联系 的 公司 等 





也 证 券 管理 部 门 办 理 注册 
[以 提高 发 行 
投资 者 发 行 的 
低 ， 发 行 成 


ay 























国际 (全 


功 可 能 性 大 ， 节 省 时 间 ， 但 股票 流通 性 差 ， 股 票 的 集中 使 发 行 公司 的 经 营 管理 易 受 了 
控制 。 
@ 国际 股票 流通 市 场 。 国 际 股票 流通 市 场 又 称 二 级 市 场 ， 是 指 已 发 行 的 国际 股票 在 投 
资 者 之 间 转 让 买卖 的 场所 或 交易 网 络 。 国 际 股票 流通 市 场 的 组 成 包括 投资 人 、 证 券 经 纪 人 、 
证 券 交易 自动 报价 系统 、 证 券 交 易 所 、 证 券 自 营 商 、 证 券 交 易 清算 系统 及 证 券 监 管 机 构 等 。 
它 是 国际 股票 市 场 最 活跃 的 部 分 ， 为 国际 股票 提供 了 流动 性 ， 推 动 了 整个 国际 股票 市 场 的 
发 展 。 
国际 股票 流通 市 场 目 前 可 分 为 4 个 层次 ， 其 中 主要 国际 性 证 券 交易 所 处 于 核心 地 位 ， 
此 外 还 有 场 外 交易 市 场 (over the counter market，OTC)， 近 年 来 场 外 交易 市 场 又 分 离 出 两 个 
市 场 : 第 三 市 场 和 第 四 市 场 。 
证 券 交 易 所 是 有 组 织 地 进行 股票 集中 交易 的 有 形 固定 场 拟 $% 提供 完备 的 交易 设施 和 快 
捷 的 清算 信息 服务 ， 流 动 性 很 强 。 证 券 交 易 所 一 般 有 会 器 币 司 制 两 种 组 织 形式 ， 会 员 
制 是 当前 国际 股票 市 场 主要 采用 的 组 织 形式 。 
场 外 交易 市 场 也 称 柜台 市 场 或 店 头 市 场 ， 
股票 交易 的 无 形 市 场 。 证 券商 在 自己 的 经 营 
票 实行 双向 报价 ， 即 报 出 股票 的 买卖 价 
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外 市 场 ， 是 证 券 交 易 所 之 外 从 事 

许多 未 上 市 的 股票 提供 柜台 信息 ， 对 股 
-方面 证 券商 用 自己 的 资金 买 入 股票 ， 另 一 方 
经 纪 人 通过 电话 、 电 报 、 电 传 等 形式 与 证 券 交 


硬 将 股票 转卖 给 投资 者 ， 投 资 者 可 委 扰 证 
易 商 直 接 交 易 on nan engh2 
FH 

















构 组 成 的 NASDAQ 市 场 [终端 网 络 ， 束 报 出 所 有 从 事 场 外 交易 的 证 券 


机 构 的 股票 价 
oe peer OO 
场 。 第 me 是 股票 投资 机 于 机 构 投资 者 需要 为 场 内 交易 的 大 额 交 易 
支付 大 笔 佣 4 ee 适当 缩小 买卖 差价 ， 把 上 市 股票 的 交易 拉 到 
场 外 进行 ， 第 乏 市 场 从 柜台 市 场 发 展 成 独立 的 市 场 。 
第 四 市 场 也 是 场 外 交易 市 场 的 扩展 ， 是 投资 者 直接 进行 股票 交易 的 市 场 。 第 四 市 场 也 
是 机 构 投资 者 为 大 额 交 易 节省 交易 费用 而 产生 的 , 机 构 投资 者 的 一 些 大 额 交 易 不 通过 券商 
而 是 直接 寻找 交易 方 ， 私 下 协商 成 交 。 由 于 计算 机 自动 报价 系统 和 交易 系统 的 发 展 ， 投 资 
者 之 间 的 联系 更 加 方便 ， 第 四 市 场 得 以 发 展 。 
@ 股票 价格 指数 。 股 票 价格 指数 反映 股票 市 场 走势 ,是 市 场 上 部 分 或 全 部 股票 平均 价 
格 变动 的 百分比 ， 以 某 一 时 间作 为 基期 ， 将 基期 的 股票 市 场 平均 价格 定 为 100， 然 后 用 以 
后 各 期 股价 除 以 基期 价格 ， 将 计算 出 来 的 百分比 作为 股票 价格 指数 。 
世界 各 国 的 股票 市 场 都 有 自己 的 价格 指数 ， 影 响 较 大 的 股票 价格 指数 有 道 。 琼 斯 股票 
价格 平均 指数 、 日 经 股票 价格 指数 、 英 国 金融 时 报 股票 价格 指数 、 香 港 恒生 股票 价格 指 
数 等 。 
道 。 琼 斯 股票 价格 平均 指数 是 美国 历史 最 悠久 的 股票 价格 指数 ， 也 是 世界 影响 最 大 、 
使 用 最 广泛 的 股票 价格 指数 ， 由 道琼斯 公司 创始 人 查尔斯 "亨利 “ 道 (Charles Henry Dow) 
于 1884 年 开始 编制 。1928 年 10 月 1 日 首次 公布 了 30 家 工业 股票 平均 指数 。 目 前 的 道 * 琼 
斯 股票 价格 平均 指数 就 是 以 1928 年 10 月 1 日 为 基期 计算 出 来 的 。 道 .琼斯 股票 价格 平均 
指数 有 4 种 形式 : 道 。 琼 斯 工业 平均 指数 ， 是 由 30 家 有 代表 性 的 大 工业 公司 的 股票 价格 加 
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权 平均 计算 出 来 的 ， 道 。 琼 斯 运输 平均 指数 ， 是 由 美国 20 家 铁路 、 轮 船 、 航 空 公司 的 股票 
价格 加 权 平均 计算 得 出 ， 道 .琼斯 公用 事业 平均 指数 ， 由 15 家 最 大 的 煤气 、 电 力 公 司 的 股 
票 价格 加 权 平 均 计算 得 出 ; 加 权 平 均 综合 指数 是 由 上 述 3 个 平均 数 的 65 种 股票 加 权 平均 计 
算出 来 。 
日 经 股票 价格 指数 ， 全 称 是 日 本 经 济 新 闻 社 道 氏 股票 价格 平均 指数 。 该 指数 由 日 本 经 
济 新 闻 社 编写 ， 采 用 道 。 琼 斯 股票 价格 指数 的 计算 方法 ， 以 东京 证 券 交 易 所 的 225 种 ( 现 扩 
大 到 500 种 ) 上 市 股票 价格 加 权 计算 求 出 ， 每 天 公布 6 次。 
英国 金融 时 报 股票 价格 指数 ， 是 伦敦 证 券 交易 所 采用 的 股票 价格 指数 ， 由 金融 时 报社 
编制 。 包括 3 种 主要 指数 : 第 一 种 包括 30 种 工业 股票 的 指数 ， 每 小 时 计算 一 次 ; 第 二 种 
746 种 股票 组 成 的 综合 性 股价 指数 ， 每 天 计算 一 次 ， 第 三 种 是 福 奇 指数 ， 由 伦敦 证 券 交 易 
所 上 市 的 100 种 股票 组 成 。 

香港 恒生 股票 价格 指数 是 香港 股票 市 场 上 衡量 股市 
区 股票 行情 变动 的 重要 参考 指标 。 恒生 指数 由 恒生 锡 《 
股 ， 按 其 每 天 的 收市 价 ， 算 出 当前 这 些 上 市 公 外 市 值 ， 再 与 基 日 (1964 年 7 月 31 日 ) 
的 资本 总 市 值 相 比 ， 乘 以 100 作为 当前 指数 ， 数 每 天 公布 3 次 。 


7.2.4 ”国际 黄金 市 场 RS 
1， 国 际 黄金 市 场 概述 Ky 


黄金 既是 国际 Wr 世界 货币 的 必 
质 。 作 为 非 货币 性 质 的 他 商品 
转移 。 因 此 ， 国 际 落 各 放声 针 是 国际 爹 融 市 
场所 。 过 
EN A @ 官 为 储备 ， 各 国 央 行 、 国 际 货币 基金 组 织 和 国际 清算 
银行 都 把 大 量 黄金 作为 储备 资产 ,国际 收 支 逆差 的 国家 常常 在 市 场 上 购 入 黄金 ,增加 储备 
近年 来 大 量 贸易 顺差 国家 也 利用 本 币 升值 、 金 价 较 低 的 时 候 购 买 黄金 ， 调 整 国际 储备 比例 ; 
@ 工 业 用 途 ， 黄 金 的 工业 用 途 极为 广泛 ， 主 要 用 于 电子 、 航 天 、 化 工 、 医 疗 器 械 和 首饰 制 
造 等 ， 首 饰 制造 用 量 较 大 ，@ 另 外 则 是 为 了 保值 、 投 资 、 投 机 的 私人 储藏 用 途 。 
2， 国 际 黄金 市 场 的 交易 
1) 黄金 交易 的 主体 和 客体 
黄金 交易 的 主体 就 卖方 而 言 ， 包 括 产 金 国 的 采 金 企业 、 从 事 空头 交易 的 投机 商 、 为 解 
决 外 汇 短缺 和 支付 困难 的 各 国 央行 、 拥 有 黄金 要 抛售 的 团体 或 个 人 。 就 买方 而 言 ， 包 括 以 
黄金 为 原料 的 工业 企业 或 商业 企业 、 从 事 多 头 交易 的 投机 者 、 为 增加 官方 储备 的 各 国 央行 、 
为 保值 或 者 投资 的 购买 者 。 此 外 一 些 国际 金融 组 织 ， 如 世界 银行 、 国 际 货币 基金 组 织 、 国 
际 清算 银行 等 ， 出 于 不 同 目的 和 需要 ， 也 参与 黄金 市 场 的 买卖 。 
黄金 交易 的 客体 主要 有 人 金条、 金币、 金 丝 和 人 金 叶 等 ， 其 中 最 重要 的 是 金条 。 大 金条 是 
专业 金 商 和 央行 买卖 的 对 象 ， 小 金条 是 私人 和 企业 收藏 的 对 象 。 人 金价 按 纯 金 的 重量 和 成 色 
来 计算 。 


































































































































秽 避 时 又 是 一 种 商品 ， 具 有 非 货币 性 
金 市 场 以 买卖 形式 在 世界 各 地 流通 或 
守 出 现 的 部 分 ， 也 是 世界 各 地 黄金 交易 的 
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国际 (全 


2) 黄金 交易 的 方式 

(D 现货 交易 。 是 指 交易 双方 成 交 后 立即 交割 或 者 在 2 个 营业 日 内 进行 交割 的 交易 。 
伦敦 和 苏黎世 是 世界 黄金 现货 交易 中 心 ， 其 他 黄金 市 场 的 金价 一 般 参照 伦敦 市 场 的 定价 水 
平 ， 再 根据 本 市 场 的 供求 状况 决定 价格 。 现 货 黄金 交易 分 为 定价 交易 与 报价 交易 ， 定 价 交 
易 只 有 单一 价格 ， 无 买卖 差价 ， 成 交 后 经 纪 人 或 金 商 只 收取 少量 佣金 ， 报 价 交易 同时 报 买 
卖 价 ， 只 限 在 规定 时 间 内 有 效 。 

(2) 期 货 交易 。 黄 金 期 货 交易 的 目的 是 保值 或 投机 ， 一 般 不 进行 黄金 的 实物 交割 ， 都 
在 期 满 以 前 对 冲 了 结 。 所 以 根据 交易 动机 ， 分 为 保值 交易 和 投机 交易 。 保 值 交易 是 利用 黄 
金 期 货 价格 与 现货 价格 涨 跌 方面 与 幅度 基本 一 致 的 特点 ， 同 时 在 期 货 和 现货 市 场 做 反 向 的 
交易 来 对 黄金 的 价格 风险 进行 保值 ; 投机 交易 则 是 通过 对 黄金 未 来 价格 走势 的 判断 和 预测 ， 




















在 期 货 市 场 上 买 空 或 卖 空 嫌 取 价 差 收入 
(9) 期 权 交 易 。 是 指 期 权 购买 者 在 协议 价格 上 买卖 实 en 
OT 
购买 期 权 的 人 不 利 时 ， 购 买 者 可 以 放弃 履行 期 权 谷 给 3 
为 满足 黄金 交 易 的 需要 ， 黄 多 交易 工具 苯 如 装 ， 如 黄金 杠杆 合同 、 黄 金 券 、 黄 多 
存单 和 黄金 外 汇 平 准 基金 等。 


3) 黄金 的 计量 标准 VOR 
(1) 黄金 的 重量 标准 。 国 际 卡 金 的 通用 基本 

















4 位 是 金 衡 答 司 ， 也 称 “特洛伊 ” 












内 司 。 te 和 量 单位 和 立 ， 故 称 英两 。 
1 金 衡 盎司 31.1 二 1.097 14 常 衡 ‘831 010 6 司马 两 
我 国 过 去 习惯 钱 为 单位 计 重 蔷 钨 
旧制 1 es 移 之 1 金 衡 盎 就 将 


(2) 黄金 内 不 角 内 WR” 成 色 是 指 金 馈 府 物 的 纯度 。Q@ 百 分 制 ， 我国 历 来 采用 百分制 来 
表示 黄金 的 成 色 、 纯 金 为 100%; 10% 为 一 成 ，1% 叫 一 色 。 
俗话 说 “ 金 无 足 赤 ”， 纯 金 也 并 非 百 分 百 的 足 金 。 目 前 最 先进 的 技术 使 黄金 纯度 可 达 
99.999%， 也 就 是 五 九 纯 金 。 现 实 交 易 中 能 达到 99.99%， 即 四 九 纯 金 的 纯度 已 是 难能可贵 
了 ， 实 际 上 纯 金 最 多 的 是 指 成 色 99.98% 的 黄金 。 
@ K 制 : K 是 Karat 的 第 一 个 字母 ， 是 法 文 Carat 派生 而 来 的 ， 本 来 是 宝石 的 重量 单 
位 ， 后 来 被 用 做 黄金 成 色 的 单位 。 
纯 金 分 为 24 份 ， 也 叫 24K， 每 K 的 含金量 为 4.1669%， 如 18/24， 叫 18K，6/24 为 铜 、 
银 等 其 他 金属 。K 金成 色 的 计算 方法 为 
18K=4.166%x18=74.99% 
24K=4.166%x24 二 99.98% 
于 和 金 多 用 于 珠宝 饰品 的 镶嵌 、 表 壳 和 眼镜 等 ， 人 们 在 购买 金 饰 时 ， 常 看 到 饰品 上 
标 有 24K、18K 等 纯度 。 不 过 饰品 上 打印 的 K 数 只 能 作为 鉴定 成 色 时 的 参考 值 ， 不 能 作为 
正式 依据 ， 而 应 以 实际 成 色 为 准 。 
黄金 成 色 除 可 以 用 英文 字母 K、Kt 标注 外 , 还 可 以 用 精确 到 三 位 数 的 阿拉 伯 数 字 表 示 ， 
如 “750” 表示 含金量 750%。， 相 当 于 18K 金 。 对 于 含金量 不 低 于 950%o 的 黄金 饰品 ， 亦 
可 以 用 汉字 “ 足 金 ”来 标示 。 


























































































































4) 国际 黄金 市 场 的 价格 

影响 黄金 价格 的 因素 有 很 多 ， 决 定 黄金 价格 长 期 走势 的 主要 因素 是 黄金 的 供求 关系 。 
目前 ， 黄 金 的 生产 国 中 ， 南 非 是 世界 最 大 的 产 金 国 ， 占 世界 总 产量 的 13， 前 苏联 曾 是 世界 
第 二 大 产 金 国 ， 占 世界 总 产量 的 5， 其 他 主要 产 金 国有 加 拿 大 、 美 国 、 巴 西 等 ， 黄 金 生产 
具有 人 垄断 性 。 近 20 年 黄金 产量 基本 稳定 在 1 300 一 1 700 吨 ， 从 长 期 趋势 看 ， 黄 金 产量 年 平 
均 增长 率 呈 下 降 趋势 ， 所 以 黄金 总 供应 量 进 入 20 世纪 90 年 代 后 也 呈 下 降 趋 势 。 影 响 黄金 
价格 的 短期 因素 比较 复杂 ， 包 括 通 货 膨 胀 、 利 率 和 汇率 、 国 际 石油 价格 、 各 国 对 黄金 价格 
政策 和 重大 国际 事件 等 。 若 世界 性 通货 膨胀 持续 ， 纸 币 经 常 贬值 ， 人 们 为 了 保值 会 纷纷 抢 
购 黄金 和 其 他 面值 稳定 的 硬 通货 ， 导 致 金价 上 升 。 若 主要 国家 货币 汇率 下 跌 ， 市 场 利 率 降 
低 ， 人 们 也 会 出 于 保值 心理 而 购买 黄金 ， 使 金价 上 升 。 当 国际 石油 价格 处 于 较 低 价位 时 ， 
人 们 对 通货 膨胀 的 前 景 看 好 ， 投 资 黄金 保值 的 压力 减轻 ， 金 价 就 会 下 降 。 政 治 因素 也 会 对 
黄金 价格 产生 较 大 影响 ， 战 争 和 突 发 政治 事件 会 不 同 程 2 人 介 上 涨 ， 如 “9 。11 事件” 
a 

3， 世 界 主要 的 黄金 交易 市 场 

黄金 交易 分 为 场 内 交易 和 场 外 交易 ， a 是 在 有 形 市 场 即 黄金 交易 所 进行 ， 场 外 

交易 是 无 形 市 场 即 主要 在 银行 和 其 他 今 司 进行 。 

全 球 黄金 市 场 主要 分 布 在 欧 * 北美 洲 3 个 区 域 ， 伦 敦 、 苏 黎 世 、 中 国 香港 、 
纽约 、 芝 加 哥 为 五 大 国际 黄金 NO 
影响 。 伦 敦 是 世界 最 大 的 交易 市 场 ， 纪 哥 是 世界 最 大 的 黄金 期 货 、 期 权 
交易 中 心 。 伦 敦 黄金 市 多 :为 世界 黄金 I 代表 性 价格 ， 每 个 营业 日 进行 两 次 定 
价 交易 : 上 午 为 16:39， 不 午 为 3:00， 报 从 六 Se 人 交易 时 间 外 进行 。 ih 
交易 转 到 纽约 继续 进行 交易 ， 人 小 时 后 ， 由 香港 黄金 市 场 开 市 交易 ， 这 样 ， 
世界 黄金 市 场 殉 鉴 基本 上 是 24 小 时 连续 不 断交 易 ， 并 连 成 一 体 。 
































































































































7.3 欧洲 货币 市 场 


7.3.1 ”欧洲 货币 市 场 的 概念 


欧洲 货币 又 称 境外 货币 ， 是 指 货币 在 原 发 行 国 领土 以 外 被 存储 和 借贷 的 各 种 货币 的 总 
称 。 欧 洲 货币 并 非 指 欧洲 国家 的 货币 ,“ 欧 洲 ” 也 不 是 地 理 意义 上 的 概念 ， 而 是 “境外 ”和 
“ 离 岸 ”的 意思 。 欧 洲 货币 实际 上 是 境外 货币 ， 货 币 前 被 冠 以 “欧洲 ”是 因为 最 初 是 由 于 这 
种 境外 存放 、 借 贷 业务 开始 于 欧洲 ， 所 以 习惯 上 被 称 作 欧洲 货币 。 

欧洲 货币 市 场 是 经 营 欧洲 货币 借贷 业务 的 市 场 ， 也 叫 离 岸 金融 市 场 或 境外 市 场 ， 是 当 
前 国际 金融 市 场 的 核心 。 欧 洲 货币 市 场 最 初 起 源 于 20 世纪 50 年 代 末 的 英国 伦敦 ， 最 早出 
现 的 欧洲 货币 是 欧洲 美元 ， 即 境外 美元 ， 因 而 也 叫 欧洲 美元 市 场 ， 后 来 这 个 市 场 不 断 扩 展 
到 欧洲 英镑 、 欧 洲 马克 、 欧 洲 日 元 、 欧 洲 瑞士 法 郎 等 货币 。 欧 洲 货币 市 场 以 伦敦 金融 市 场 
为 核心 ， 扩 展 到 了 现在 的 西欧 、 美 国 、 加 拿 大 、 新 加 坡 、 中 国 香港 、 巴 拿 马 等 地 ， 因 此 欧 
洲 货币 市 场 并 不 仅 限于 欧洲 ， 而 是 境外 货币 市 场 的 总 称 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 欧 洲 货币 市 场 
也 包括 新 近 出 现 的 亚洲 货币 市 场 。 
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国际 (人 


7.3.2 ”欧洲 货币 市 场 形成 的 原因 





二 战 后 ， 美 国 对 西欧 提供 大 量 经 济 援助 和 军事 援助 使 大 量 美元 流入 西欧 。 英 国政 府 出 











于 对 战 后 经 济 振兴 和 恢复 英镑 地 位 的 考虑 ， 准 许 伦敦 的 商业 银行 接受 
业务 。20 世纪 50 年 代 初 ， 美 国 在 朝鲜 战争 中 冻结 了 中 国 存放 在 美 











美元 存款 和 美元 信贷 
的 资金 。 苏 联 和 东欧 




















的 国家 唯恐 其 在 美国 的 资产 被 冻结 ， 便 将 其 美元 存款 转移 至 苏联 在 























巨额 境外 美元 的 来 源 。 欧 洲 货币 市 场 形成 的 主要 原因 如 下 。 
1. 英国 的 保卫 英镑 政策 








巴黎 开设 的 北欧 商业 银 


行 和 伦敦 的 莫斯科 国民 银行 及 其 他 国家 的 银行 里 。 这 笔 巨 资 多 数 存放 于 伦敦 ， 这 就 形成 了 








1956 年 ， 英 法 联合 入 侵 埃 及 ， 致 使 英国 的 国际 收 支 严 重 恶 化 ， 外 汇 短缺 ， 产 生 英 镑 危 
机 。 在 这 种 情况 下 ， 英 国 为 了 保卫 英镑 加 强 外 汇 管制 ， 梦 业 银 行 用 英镑 对 英镑 区 
以 外 的 国家 和 地 区 进行 贷款 ， 并 批准 经 营 美元 存放 借 人 迫使 伦敦 的 商业 银行 纷纷 转 






向 美元 ， 开 始 系统 地 经 营 美元 借贷 。 这 样 ， 一 个 在 
洲 美元 市 场 最 终 产生 了 。 SN 
2， 美国 跨国 银行 与 跨国 公司 NS 令 的 管制 


20 世纪 30 年 代 经 济 危 机 后 ， 银行 付 给 定期 存款 的 利 








得 超过 60 年 代 中 期 质 | 率 开 始 - 











于 是 大 批 存款 人 从 银 生气 出 
不 得 不 到 欧洲 
激 了 欧洲 美元 
货币 市 场 的 发 






上 涨 ， 这 诱 使 更 多 





经 营 美元 存放 款 业务 的 新 兴 欧 


率 就 由 美联储 和 美国 联 


邦 存 款 保险 公司 规定 最 高 限度 ， 页 条 例 》。 根据 例 ， 美 国 银行 定期 存款 的 利率 不 


上 升 ， 美 联储 规定 的 定 


:联储 规定 的 水 平 闭 
期 存款 利率 为 4%， 而 市 场 审 谷 已 上 升 到 5% 一 6 使 银行 的 存款 利率 缺乏 存款 吸引 力 ， 


存款， 并 转 在 用 和 ， 而 国内 银行 为 了 国内 贷款 业务 ， 
芽 取 资金 ， 调 回 美国 银行 在 欧洲 
类 元 从 美国 转移 到 欧洲 市 场 ， 进 一 步 刺激 了 欧洲 





市 场 的 借款 行动 ， 又 刺 


刺激 欧洲 货币 市 场 的 另 一 项 美国 货币 政策 是 《M 项 条 款 》 该 条 例 规定 美国 的 商业 银行 





需要 交纳 存款 准备 金 比 例 。 条 例 仅 仅 限制 了 国内 银行 的 业务 ， 对 外 


国 银行 和 美国 跨国 银行 


的 国外 分 行 并 不 发 生 影响 。 因 此 ， 在 欧洲 分 行 的 欧洲 美元 存款 没有 准备 金 要 求 ， 在 那里 的 











分 行 可 以 使 用 总 行 的 资金 为 客户 提供 贷款 ， 以 增加 银行 的 莉 利 。 
此 外 , 美国 政府 为 缓解 国际 收 支 危机 ,在 1963 年 7 月 对 居民 购 














买 外 国 在 美发 行 的 有 价 





证 券 要 征收 利息 平衡 税 , 规定 美国 人 购买 外 国有 价 证 券 所 获得 的 高 


F 本 国 证 券 利息 的 差额 ， 


必须 作为 税 款 缴纳 ， 实 际 上 这 是 对 外 国 公司 关闭 了 美国 资本 市 场 。1965 年 为 了 控制 金融 机 
构 对 外 贷款 规模 ， 美 国政 府 颁 布 了 自愿 限制 对 外 贷款 指导 方针 ，1968 年 颁布 了 国外 直接 投 
资 规则 ， 直 接 限制 有 关机 构 的 对 外 投资 规模 。 所 有 这 些 限 制 资本 外 流 的 措施 ， 都 迫使 美国 











和 外 国 的 跨国 公司 转向 欧洲 货币 市 场 。 
3. 美国 的 国际 收 支 逆差 
二 战 后 初期 ， 美 国 按照 “马鞭 尔 计划 ”对 海外 进行 了 大 规模 军 











事 援助 和 资本 输出 ， 使 


得 大 量 美元 流入 外 国 工 商 企业 、 商 业 银行 和 中 央 银 行 手中 。 美国 的 国际 收 支 逆差 开始 扩大 ， 





























资金 外 流 加 剧 ， 获 得 国际 收 支 鼻 余 的 国家 将 美元 大 量 存放 在 西欧 各 





国 银行 ， 为 欧洲 美元 提 


供 大 量 资金 。20 世纪 50 年 代 末 ， 西 欧 一 些 国家 取消 了 外 汇 管 制 ， 恢 复 了 货币 的 自 : 


和 资 
货币 


西欧 
对 非 


币 存 


利息 


成 为 











本 的 自由 流动 ， 美 元 在 欧洲 可 以 自由 买卖 ， 
市 场 的 顺利 发 展 铺 平 了 道路 。 

4. 德国 、 瑞 士 等 西欧 国家 的 倒 收 利息 政策 
20 
国家 ， 如 德 
居民 持 有 自己 
款 给 予 鼓励 。 
的 损失 ， 将 
欧洲 货币 市 场 。 

5. 美国 政府 的 纵容 态度 























和 瑞士 等 国家 为 了 保护 本 币 和 
家 货币 采取 不 付 利息 或 倒 扣 
际 垄断 组 织 及 银行 为 获取 德 
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境外 美元 的 出 现 ， 是 逃避 美国 金融 政策 法 令 

























世纪 60 年 代 ， 美 元 危机 爆发 ， 抢 购 黄金 和 其 他 硬 通货 的 风潮 时 有 发 和 














兑换 
欧洲 境外 货币 的 种 类 也 大 大 增加 ， 为 欧洲 














E。 这 时 
金融 市 场 的 稳定 ， 抑 制 国内 通货 膨胀 ， 曾 
利息 等 措施 来 加 以 限制 ， 而 对 非 居民 的 外 
国 马克 和 瑞士 法 郎 升 值 的 利益 ， 逃 避 倒 收 





手中 的 德国 马克 和 瑞士 法 郎 存储 于 他 国 市 场 ， 使 欧洲 美元 市 场 扩大 而 演变 


at 
































种 纵容 的 态度 。 众 所 周知 ， 二 战 后 一 直到 1971 日 以 前 ， 美 国 对 外 国政 府 或 中 央 
银行 承担 美元 tt 无 须 换 成 黄金 ， 从 
而 沽 经 了 美国 政府 况 折 黄金 的 压力 ， 对 美展 部 人 全 各 的 减 少 有 绥 溃 作用 ， 并 为 闫 国 续 巡 其 
通货 膨胀 开辟 了 新 途径 ， 对 美国 有 稚 X 尝 然 ; 境外 美元 的 存在 ， 交 避 了 美国 政府 的 法 令 管 
制 ， 对 减缓 美元 危机 不 利 。 但 闫 Be 衡 之 下 ， 4 态度 。 
7.3.3 网 小 贷 市 场 与 上 WL 

欧洲 货币 市 场 形 眉 局 党国 不 断 扩大 区 已 不 仅 局 限于 欧洲 ， 很 快 扩展 到 亚洲 、 
北美 洲 和 拉丁 美 中 心 是 伦敦 ， 加 勒 比 海地 区 的 巴哈马 、 欧 洲 
卢森堡 的 业务 全 总 中 心 也 分 散 地 经 营 其 境外 货币 的 业务 。 

欧洲 货币 市 场 与 离 岸 金融 中 心 (offshore centre) 同 为 经 营 境 外 货币 的 市 场 ， 但 前 者 是 境 
外 货币 市 场 的 总 称 ， 后 者 是 具体 经 营 境外 货币 业务 的 一 定 地 理 区 域 ， 吸 收 并 接受 境外 货币 
的 储存 ， 然 后 再 向 需求 者 贷 放 。 根 据 业务 对 象 、 营 运 特点 、 境 外 货币 的 来 源 和 贷 放 重点 的 
不 同 ， 离 岸 金融 中 心 可 分 为 以 下 4 种 类 型 。 

1， 功 能 中 心 

功能 中 心 主要 指 集中 诸多 外 资 银行 和 金融 机 构 ， 从 事 具体 存储 、 贷 放 、 投 资 和 融资 业 
务 的 区 域 或 城市 ， 它 又 分 为 集中 性 中 心 和 分 离 性 中 心 。 

1) 集中 性 中 心 

集中 性 中 心 是 内 外 融资 业务 混在 一 起 的 一 种 形式 ， 金 融 市 场 对 居民 和 非 居民 开放 ， 如 
伦敦 和 中 国 香港 金融 中 心 。 


民 参 








2) 分 离 性 中 心 
分 离 性 中 心 是 限制 外 资 银行 和 金融 机 构 与 居 
与 离 岸 金融 业务 ， 代 表 是 新 加 坡 和 纽约 的 “ 


2. 名 义 中 心 


这 种 离 岸 中 心 多 集中 于 中 美洲 各 地 ， 如 开 曼 、 





民 往来 的 一 种 内 外 分 离 的 形式 ， 只 准 非 





国际 银行 设施 ”。 








拿 又 和 百 莫大 等 地 ， 是 辐 








际 银行 和 金融 
Na) 


国际 人) 负 
机 构 理想 的 逃税 乐土 。 这 些 中 心 不 经 营 具体 融资 业务 ， 只 从 事 借贷 投资 等 业务 的 转账 或 注 
册 等 事务 手续 ， 这 种 中 心 也 叫 籍 记 中 心 。 

3 基金 中 心 

基金 中 心 主要 吸收 国际 游资 ， 然 后 贷 放 给 本 地 区 资金 需求 者 。 以 新 加 坡 为 中 心 的 亚洲 
美元 市 场 就 属于 这 种 ， 资 金 来 自 世界 各 地 ， 而 贷 放 对 象 主要 是 东南 亚 国家 联盟 (以 下 简称 东 
盟 ) 成 员 或 临近 的 亚太 地 区 国家 。 

4， 收 放 中 心 


收 放 中 心 与 基金 中 心 相反 ， 它 主要 是 筹集 本 地 区 多 余 的 境外 货币 ， 然 后 贷 放 给 世界 各 
地 的 资金 需求 者 。 例 如 ， 亚 洲 的 巴林 ， 主 要 吸收 中 东 石 油 出 口 国 的 巨额 石油 美元 ， 然 后 贷 
放 给 世界 各 地 的 资金 需求 者 ， 也 通过 设立 在 当地 的 外 资 银行 与 金融 机 构 积 极 参与 国际 市 场 


的 各 项 金融 业务 。 Ke 
7.3.4 ”欧洲 货币 市 场 的 特点 & 

欧洲 货币 市 场 集中 了 大 量 境外 美元 和 境 多 ， 大 型 跨国 公司 、 企 业 从 这 个 市 志 
ee 这 个 市 场 进行 资金 融通 ， 以 调节 本 国 侈 
融 市 场 ， 欧 洲 货币 市 场 业务 量 大 ， 信 和 贷 你 向 泪 长 速 度 快 ， 超 越 了 传统 的 各 大 国际 金融 市 场 。 
这 个 市 场 发 展 速度 与 信贷 规模 如 此 SN} 三 欧洲 货币 市 场 本 身 具有 的 特点 是 分 不 开 的 。 


1.， 经营 环 境 自由 ~ 


欧洲 货币 市 场 的 货 代号 
松 。 经 营 活动 不 受 当地 金条 爹 融 政策 、 法 令 韶 管 辖 和 外 汇 管制 约束 :借款 条 件 灵活 ， 不 限 
制 用 途 ， 允许 人 进行 外 币 资金 交易 、 自 由 转移 资金 。 因 此 ， 
- 些 发 展 中 国 受 足 翌 或 企业 常 在 此 借 取 资 全 来 发 展 经 济 。 

2. 资金 调拨 方便 


欧洲 货币 市 场 ， 特 别 是 以 英国 伦敦 为 中 心 的 境外 货币 市 场 ， 银 行 机 构 林 立 ， 业 务 经 验 
丰富 ， 融 资 类 型 多 样 ， 银 行 遍布 世界 各 地 ， 通 信 发 达 ， 资 金 调 拨 非 常 方 便 。 由 该 市 场 取 得 
资金 融通 后 ， 容 易 调换 成 各 种 所 需 货币 ， 可 以 在 最 短 时 间 内 将 资金 调拨 至 世界 各 地 。 


3， 存 贷款 利 差 优势 


欧洲 货币 市 场 的 利率 一 方面 与 各 发 行 国 国内 利率 有 密切 联系 ， 一 方面 又 不 受 法 定 准 备 
金 的 存款 利率 最 高 额 的 限制 。 它 以 伦敦 市 场 的 银行 同业 拆 放 利率 为 基础 ， 存 款 利 率 略 高 于 
货币 发 行 国 国内 的 存款 利率 ， 贷 款 利率 略 低 于 货币 发 行 国 国内 的 贷款 利率 ， 存 贷款 利 差 为 
0.259% 一 0.5%， 大 大 低 于 传统 市 场 ， 借 此 增强 其 竞争 优势 ， 招 揽 顾 客 。 

4. 税 费 负担 少 

这 个 市 场 的 税 赋 较 轻 ， 银 行 机 构 各 种 服务 费用 较 低 ， 从 而 降低 了 融资 者 的 成 本 。 

5. 可 选择 货币 多 样 

市 场 多 提供 的 资金 不 仅 限 于 市 场所 在 国 的 货币 ， 而 是 几乎 包括 所 有 主要 西方 国家 的 货 
币 ， 从 而 为 借款 人 选择 借 取 的 货币 提供 了 方便 条 件 。 
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6. 资金 来 源 广泛 


欧洲 货币 市 场 的 资金 来 源 于 世界 各 地 ， 所 以 资金 规模 庞大 ， 打 破 了 资金 供应 者 仅 限 于 
市 场所 在 国 的 限制 ， 从 而 使 非 市 场所 在 国 的 资金 拥有 者 也 能 在 该 市 场 上 进行 资金 贷 放 。 同 
时 ， 借 款 人 也 不 受 国籍 限制 。 


7. 方便 的 地 理 位 置 


欧洲 货币 市 场 的 形成 不 以 所 在 国 强大 的 经 济 实力 和 巨额 的 资金 积累 为 基础 ， 只 要 市 场 
所 在 国家 或 地 区 政治 稳定 、 地 理 方便 、 通 信 发 达 、 服 务 周 到 ， 实 行 较为 突出 的 优惠 政策 ， 
就 可 能 发 展 成 为 这 种 国际 金融 市 场 。 


7.3.5 ”欧洲 货币 市 场 的 构成 
欧洲 货币 市 场 按 业 务 性 质 不 同 ， 可 分 为 欧洲 短期 资 作 人 笠 贫 坤 场 、 欧 洲 中 长 期 信贷 市 场 


和 欧洲 债券 市 场 。 S- 
1. 欧洲 短期 资金 借贷 市 场 并 
欧洲 短期 资金 贷款 借贷 市 场 又 叫 欧洲 给 金 刘 场 ， 该 市 场 的 业务 主要 是 进行 1 年 期 以 内 


的 短期 资金 拆 放 。 欧 洲 短期 资金 市 “、 规 模 最 大 ， 其 余 2 个 市 场 都 是 在 其 基础 之 
上 发 展 起 来 的 。 









































1) 资金 玉 源 3 XS 六 
We 


为 短期 资金 的 来 源 之 NS 
Oe 下 要是 中 国人 工商 企业 、 个 人 及 非 银行 金融 机 构 的 境外 
货币 存款 。 XAy> 和 
(3) 西方 国家 和 发 展 中 国家 (主要 是 产 油 国 ) 的 中 央 银 行为 了 获取 利息 收入 或 保持 储备 
货币 的 多 样 化 ， 将 其 一 部 分 外 汇 储备 存 入 欧洲 货币 市 场 。 
(4) 国际 清算 银行 的 存款 。 国 际 清算 银行 除了 办 理 西方 国家 的 多 边 清算 外 ， 还 受理 大 
量 各 国 中 央 银行 的 存款 ， 把 这 些 存款 投入 短期 借贷 市 场 ， 是 该 市 场 另 一 个 主要 资金 来 源 。 
2) 资金 流向 
(1) 商业 银行 。 商 业 银行 间 的 借贷 是 欧洲 短期 借贷 市 场 最 重要 的 贷 放 去 向 ， 也 是 该 市 
场 资金 借贷 的 核心 。 由 于 大 商业 银行 对 这 个 市 场 的 控制 ， 中 小 商业 银行 获得 贷款 后 ， 再 贷 
给 最 终 用 户 。 因 此 ， 大 商业 银行 与 中 小 商业 银行 之 间 的 转 贷款 在 短期 资金 借贷 市 场 占有 一 
定 比 重 。 
(2) 跨国 公司 和 工商 企业 。 由 于 该 市 场 资金 供应 充足 ， 贷 款 条 件 方便 灵活 ， 贷 款 使 
方向 不 受 限制 ， 筹 资费 用 相对 低 康 ， 因 此 跨国 公司 和 工商 企业 便 成 为 该 市 场 最 重要 的 资金 
需求 者 ， 也 是 贷款 投放 的 最 终 使 用 人 。 
(3) 西方 国家 的 地 方 市 政 当局 和 公用 事业 单位 。 一 些 国家 的 地 方 当局 为 弥补 财政 收入 
的 暂时 短缺 ， 公 用 事业 和 国营 企业 为 筹集 短期 资金 的 需要 ， 也 从 这 个 市 场 取得 贷款 ， 成 为 
贷款 投放 对 象 。 
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3) 欧洲 短期 信贷 市 场 的 特点 
(1) 期 限 短 。 大 多 数 信贷 的 期 限 为 1 天 、7 天 、30 天 、90 天 ， 少 数 期 限 为 半年 或 1 年 。 


(2) 批发 性 质 。 





一 般 每 笔 短 期 信贷 金额 都 比较 大 ， 通 常 起 点 为 25 万 美元 和 50 万 美元 ， 


- 般 为 100 万 美元 ，1 000 万 美元 以 上 的 交易 也 较 多 ， 有 时 甚至 达到 1 亿美 元 ， 所 以 该 市 场 


参加 者 多 为 大 银行 和 企业 机 构 ， 很 少 有 个 人 参加 。 
(3) 条 件 灵活 。 该 


的 选择 余地 。 借 款 期 
以 根据 支付 需要 选择 


任意 选择 ， 既 可 以 根据 支付 地 点 选择 ， 也 可 以 根据 利息 率 高 低 进行 选择 。 
(4) 存 贷 利 差 小 。 
内 市 场 ， 存 贷 利 差 小 。 
(5) 无 需 签订 协议 。 短 期 借贷 通常 发 生 于 交往 有 素 的 银 


彼此 了 解 ， 信 贷 条 件 


款 协 议 ， 一 般 通 过 电信 联系 ， 双 方 即 可 确定 贷款 妆 规 : 
2 欧洲 中 长 期 信贷 市 场 


欧洲 中 长 期 信贷 
左右 的 中 长 期 欧洲 信 
是 银行 ， 而 是 大 的 跨 
要 贷款 形式 。 


1) 欧洲 中 长 期 信人 Sy 
(1) Pn > i 下 石油 输出 国 短期 闲置 的 石油 美元 ， 跨 国 


A 般 


市 场 无 论 在 借款 期 限 、 借 款 货币 种 类 及 借款 地 点 等 方面 ， 都 有 较 大 





限 完全 由 借款 人 自己 决定 ; 借款 货币 种 类 选择 也 可 以 自行 挑选 ， 既 可 
， 也 可 以 根据 成 本 高 低 选择 ， 欧 洲 货币 市 场 范围 广阔 ， 借 款 地 点 可 以 

















欧洲 货币 市 场 的 存款 利率 一 般 略 高 于 国内 ， 贷 款 利率 通常 略 低 于 国 
所 以 欧洲 货币 市 场 对 于 借款 人 和 贷款 太 来 讲 都 富有 吸引 力 。 
和 痊 业 或 银行 与 银行 之 间 ， 
相沿 成 习 ， 双 方 均 明 悉 各 种 条 4 只 和 法 律 责任 ， 不 需 签订 书面 贷 
-要 贷款 条 件 。 


















贷 。 四 i 款 人 是 银行 ， 与 短期 信贷 不 同 的 是 ， 借 款 人 不 
国 公 府 。 商 :| 7 


市 场 又 称 欧 洲 党 a 要 业务 活动 是 进行 期 限 在 1 年 以 上 至 10 年 
Rk 


全 中 全 时 闻 用人 币 资金 ， 以 及 一 些 国家 中 央 银行 的 外 汇 储 


@ 发 行 欧洲 票据 筹集 到 的 短期 资金 。 欧 洲 债 票 的 期 限 均 在 1 年 以 下 ， 票 面 利率 略 高 


于 LIBOR。 尽 管 债 标 


期 限 短 ， 但 是 到 期 后 可 续 发 新 的 债 票 ， 偿 还 旧 的 债 票 。 所 以 这 种 滚动 





发 行 保证 了 持续 的 资金 来 源 ， 以 用 于 中 长 期 贷款 。 
(3) 发 行 大 额 银行 存款 单 。 
(4) 本 行 系统 内 的 资金 调拨 。 欧 洲 货币 市 场 或 离 岸 金融 中 心 的 本 国 银行 和 外 国 银行 的 


分 支行 网 络 密布 ， 


- 旦 本 身 资金 不 能 满足 中 长 期 贷款 需要 时 ， 可 以 从 总 行 或 者 分 行 临时 调 


拨 资 金 ， 这 也 是 发 放贷 款 的 主要 资金 来 源 。 


2) 欧洲 中 长 期 信贷 的 资金 流向 


欧洲 中 长 期 信贷 


他 银行 及 非 银行 金融 机 构 等 。 
3) 欧洲 中 长 期 信 

















于 中 长 期 信贷 
在 的 潜在 风险 较 大 ， 
特点 : 























的 资金 主要 流向 外 国政 府 、 国 际 组 织 、 大 的 跨国 公司 、 中 央 银 行 和 其 


贷 的 特点 
的 期 限 长 ， 金 额 大 ， 世 界 性 政治 经 济 变动 对 其 影响 较 大 ， 贷 款 银行 存 
因此 ， 欧 洲 货币 市 场 中 长 期 贷款 与 国际 金融 市 场 中 长 期 贷款 具有 相同 








(1) 需要 签订 贷款 协议 。 


EW 





(2) 政府 担保 。 

(3) 以 联合 贷 放 为 主 ， 即 银团 贷款 ( 辛 迪 加 贷款 )， 由 数 家 甚至 数 十 家 银行 联合 起 来 提供 
贷款 。 

(4) 实行 浮动 利率 。 在 贷款 期 内 ， 每 3 个 月 或 者 半年 根据 市 场 利率 的 实际 情况 ， 随 行 
就 市 ， 调 整 利率 。 

3. 欧洲 债券 市 场 

欧洲 债券 是 指 欧洲 货币 市 场 上 发 行 的 以 市 场所 在 国家 以 外 的 货币 所 标示 的 债券 ， 进 行 
欧洲 债券 交易 的 场所 即 为 欧洲 债券 市 场 。 欧 洲 债券 与 传统 的 外 国债 券 不 同 ， 它 不 在 面值 货 
部 国 认 的 局 闪 中 声 发 条 例如 ， 面 值 为 美元 的 欧洲 债券 是 在 美国 以 外 的 其 他 儿 个 国家 同时 
发 行 。 通 常 E 家 的 银行 和 金融 机 构建 立 的 国际 承销 辛 迪 加 出 售 ， 并 由 有 关 国家 向 投 
资 人 提供 担保 ， he his 都 有 国际 性 。 

1) 欧洲 债券 市 场 的 发 行程 序 

(1) 确定 牵头 经 理 机 构 ， 组 建 经 理 集团 ， 由 经 借款 人 共同 确定 债券 发 行 条 件 。 


(2) 组 成 承 购 辛 迪 加 (债券 发 行 组 织 机 构 : 索 所 富生 、 代 理 机 构 、 承 购 机 构 和 销售 机 构 )， 
指定 负责 偿还 本 金 和 利息 的 支付 代理 机 构 ， 部 法 律 文 件 和 债券 发 行 说 明 书 。 


(3) 经 理 集团 与 借款 人 最 后 共同 确 i 定价 条 件 ， 并 经 包销 商机 构 接 受 ， 即 正式 
签订 认购 协定 。 
( 宣布 发 行 债券 ， 在 一 级 



































































(5) 发 行 期 ( a 掌 过 成 员 券 的 款项 存 入 牵头 经 理 所 设 的 账 
1， ee 资金 ， 辛 迪 加 人 包 即 告解 散 。 


(D 固定 利 3 i 定 利率 债券 案 固 定 的 债券 ， 它 在 利率 相对 稳定 的 情况 下 








比较 通行 ， > ， 窑 的 必 行当 汪 省。 20 世纪 70 年 代 末期 
后 ， 由 于 西方 eg 大， 固定 利率 债券 的 发 行星 相对 减少 的 趋势。 

(2) 浮动 利率 票据 。 浮 动 利率 票据 是 利率 可 以 调整 的 票据 ， 一 般 是 根据 短期 存款 和 
的 变化 每 6 个 月 调整 一 次 。 其 利率 的 确定 往往 以 某 些 利率 (如 LIBOR) 为 基准 再 加 上 一 定 
百分点 。 浮 动 利率 票据 的 实际 期 限 为 5 一 15 年 ， 但 也 有 期 限 更 长 的 ， 甚 至 还 出 现 没有 最 
期 限 的 永久 性 浮动 利率 票据 。 大 多 数 浮动 利率 票据 在 进入 市 场 一 段 时间 后 ， 由 发 行者 
新 还 旧 法 提前 赎 回 。 
(3) 可 转换 债券 。 可 转换 债券 综合 了 债券 和 股票 的 特点 ， 是 债券 市 场 上 得 到 广泛 接受 
的 一 种 创新 ， 它 向 债券 持 有 人 提供 了 在 未 来 某 个 时 日 或 时 期 得 以 根据 事先 确定 的 条 件 把 债 
券 转换 成 另 一 种 证 券 或 资产 的 选择 权 。 

(4) 授权 证 债券 。 授 权证 债券 是 作为 可 转换 债券 的 一 种 竞争 物 而 在 国际 债券 市 场 上 出 
现 的 。 授 权证 的 功能 是 授予 持 票 人 一 种 权利 ， 根 据 协定 的 条 件 可 购买 菜 些 其 他 资产 ， 所 以 
它 实际 上 类 似 于 一 份 对 有 关 资 产 的 买 入 期 权 。 

(5) 合成 债券 。 合 成 债券 是 一 种 把 固定 利率 债券 和 互 换 交 易 一 类 的 变形 工具 结合 起 来 
的 金融 产品 。 合 成 债券 适合 信用 评级 较 低 的 借款 者 使 用 ， 因 为 他 们 难以 进入 固定 利率 债券 
市 场 ， 但 通过 合 成 债券 形式 可 以 实际 利用 固定 利率 市 场 。 近 几 年 在 欧洲 债券 市 场 上 得 到 广 
泛 应 用 ， 尤 其 是 日 本 借款 人 。 
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3) 欧洲 债券 市 场 的 特点 

40 多 年 来 欧洲 债券 市 场 得 到 了 迅猛 的 发 展 ， 这 和 它 的 特点 是 分 不 开 的 

(1) 发 行 手续 简便 ， 无 须 市 场所 在 国 批准 ， 不 受 任何 国家 法 律 约束 ， 且 可 自由 选择 市 
场 通行 货币 。 

(2) 发 行 费用 和 利息 成 本 比较 低 。 欧 洲 债券 的 发 行 费用 大 约 是 该 债券 面值 的 2.5%; 此 
外 利率 成 本 也 较 低 ， 美 国 跨国 公司 常 能 以 比美 国 国内 市 场 价格 稍 低 的 费用 在 欧洲 债券 市 场 
上 筹 得 资金 。 

(3) 欧洲 债券 的 利息 收入 可 免除 所 得 税 ， 或 者 不 预先 扣除 借款 国家 的 税 款 。 另 外 是 以 
不 记名 形式 发 行 ， 并 可 以 保存 在 投资 者 的 所 在 国外 ， 从 而 使 投资 者 可 以 逃避 国内 所 得 税 。 
这 两 种 情况 对 债券 投资 者 很 有 吸引 力 。 

(4 流动 性 比较 强 ， 有 一 个 富有 效率 和 活力 的 二 级 市 场 Y 双 使 债券 持 有 人 比较 容易 地 


转让 债券 取得 现金 。 
(5) 安全 系数 比较 高 ， 发 行者 主要 是 跨国 公司 、 汐 纶 革 集团、 各 国政 府 和 国际 组 织 ， 
这 些 借款 人 一 般 来 说 都 有 极 好 的 资信 ， 因 此 对 投资 车 来 说 比较 安全 。 


4 欧洲 债券 市 场 对 世界 经 济 的 影响 
欧洲 货币 市 场 自 形成 40 多 年 来 ,已 3 居 为 国际 金融 市 场 的 核心 。 
生 的 影响 越 来 越 广泛 和 深刻 ， 这 些 赂 咕 既 谷 有 利 的 方面 ， 也 有 不 利 的 方面 。 
(1) 有 利 影响 
@ 欧洲 货币 市 场 为 各 国 经 沪 作 庆 筹 集资 金 提供 训 谊 j。20 世纪 60 年 代 后 期 ， 日 本 为 
满足 本 国 经 济 的 发 展 ， 从 氏 币 市 场 借入 了 s7C 的 贷款 ，1974 一 1977 年 又 从 该 市 
场 借入 约 合 63 亿美 元 MT 0 evr 
目前 ， 发 展 中 国家 铬 处 代 业 所 借 的 资 仿 厨 54 漆 自 于 欧洲 货币 市 场 。 
@ 欧洲 供 呈 市场 促进 了 国际 贸易 的 笑 展 ,为 国际 贸易 融资 提供 了 方便 ,在 一 定 程度 上 
满足 了 对 国际 清 傍 能 力 增 长 的 需要 。 例 如 ， 发 展 中 国家 大 量 利用 欧洲 货币 市 场 的 资金 从 发 
达 国 家 进口 生产 设备 和 技术 ， 促 进 经 济 快速 发 展 。 
@@ 欧洲 货币 市 场 部 分 解决 了 某 些 西方 国家 国际 支付 手段 不 足 的 困难 , 成 为 其 国际 收 支 
逆差 的 一 个 补充 手段 。 
@ 欧洲 货币 市 场 实现 了 国际 大 规模 资金 转移 ， 推 动 了 跨国 公司 国际 业务 的 发 展 。 
(2) 不 利 影响 。 
Q@ 欧洲 货币 市 场 借贷 业务 突出 的 现象 是 “ 存 短 放 长 "存款 绝 大 部 分 是 1 年 以 下 的 短 
期 资金 ， 比 例 高 达 95%， 但 从 20 世纪 70 年 代 以 来 借款 资金 却 趋 于 长 期 。 跨 国 公司 和 其 他 
国际 客户 对 中 长 期 资金 需求 增加 很 快 ， 因 而 欧洲 货币 市 场 放款 多 半 是 中 长 期 的 。 所 以 金融 
市 场 一 有 风吹草动 ， 就 会 引起 资金 周转 不 灵 等 问题 。 这 些 资 金 通 过 银行 的 多 次 转 存 ， 形 成 
锁链 式 的 借贷 关系 ， 一 旦 客户 纷纷 提取 存款 ， 许 多 银行 资金 周转 不 灵 时 ， 就 可 能 导致 金融 
月 涡 。 
@@ 欧洲 货币 市 场 使 外 汇 投机 增加 因为 这 个 市 场 的 大 部 分 短期 资金 几乎 全 部 用 于 外 汇 
交易 ， 套 汇 活动 和 套利 活动 相 结合 ， 大 量 资金 通过 这 类 活动 在 几 种 货币 问 频 繁 移动 ， 会 使 
汇价 发 生 剧 烈 的 波动 。 
@@ 欧洲 货币 市 场 加 速 了 各 国 间 的 资金 移动 ， 使 各 国 的 金融 政策 更 加 难以 贯彻 。 例 如 ， 
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国际 人 融 市 场 ,st: 入 下 
西方 国家 为 了 反 通货 膨胀 而 采取 紧缩 银根 的 措施 ， 但 国内 银行 和 工商 企业 却 可 以 从 利率 低 
的 欧洲 货币 市 场 借 入 资金 ， 从 而 削弱 或 抵消 了 本 国政 府 紧缩 政策 的 效力 ， 当 政府 为 了 刺激 
经 济 而 放松 银根 时 ， 大 量 资金 为 了 追求 高 利率 而 流向 欧洲 货币 市 场 ， 各 国政 府 不 得 不 提高 
国内 利率 防止 资金 外 流 ， 这 样 一 来 ， 放 松 银根 就 难以 贯彻 了 。 
@ 欧洲 货币 市 场 上 ， 大 量 游资 冲击 金价 、 汇 价 和 商品 市 场 ， 不 可 避免 地 要 影响 到 各 国 
的 物价 水 平 。 例 如 ， 当 投机 商用 大 量 欧洲 美元 抢购 硬 通货 时 ， 一 些 国家 为 了 稳定 本 国货 币 
而 收购 美元 ， 从 而 使 本 国货 币 供给 量 增加 并 引起 物价 上 涨 ， 这 就 是 “输入 性 通货 膨胀 ”。 


下 阅读 资料 7-1 










































亚洲 货币 市 场 是 存储 和 流通 在 亚洲 地 区 的 境外 货币 的 市 场 ， 0 

最 早 发 展 起 来 的 是 新 加 坡 亚洲 美元 市 场 ， 它 是 亚洲 货币 中 心 。1968 年 10 月 ， 新 加 坡 政府 
接受 了 美洲 银行 的 建议 ， 允 许 美 洲 银行 新 加 坡 分 行内 部 亚洲 货币 单位 "， 以 欧洲 货币 市 场 的 方 
国内 交易 ， 须 另 立 单独 账户 。 以 后 ， 放松 管制 的 措施 ， 如 取消 非 居民 存款 的 利息 预 

虞 措施 促使 亚洲 货币 单位 的 数量 由 1 家 增加 至 1988 年 3 

的 境外 货币 借贷 市 场 ， 但 离 岸 金 展 是 在 1974 年 香港 没有 中 央 银 行 ， 当 局 实行 “积极 
的 不 干预 ”政策 ， 使 香港 的 金 1 ee 和 非 居 民 从 事 境 内 、 境 外 业务 均 不 受 
而 对 外 债权 主 

东京 离 岩 Rn jt 目前 已 成 为 世界 主要 的 离 岸 金融 中 心 之 一 。 在 东京 
经 营 离 岸 金融 业务 的 银行 须 获得 财务 省 批准 ， 离 岸 金融 业务 须 另 设 账户 来 处 理 ， 从 而 与 国内 金融 业务 完全 
税 ， 而 且 没 有 存款 准备 金 和 存款 保证 金 的 要 求 。 

亚洲 货币 市 场 的 主要 功能 是 聚集 银行 同业 存款 ， 中 央 银 行 外 汇 储备 ， 基 金 组 织 、 各 种 政府 机 构 、 跨 国 
洲 国家 或 地 区 遇 到 国际 收 支 不 平衡 或 面临 本 国 (地 区 ) 无 力 承担 的 大 规模 建设 时 ， 都 会 从 亚洲 货币 市 场 筹集 
资金 。 亚 洲 货币 市 场 的 产生 和 发 展 为 亚太 地 区 的 经 济 活动 提供 了 融通 资金 的 便利 场所 。 


机 
式 吸 收 非 居民 存款 ， 向 非 居民 提供 外 汇 交 易 和 资金 信 加 坡 政府 规定 亚洲 美元 货币 单位 不 能 参与 
界 离 岸 金融 中 心 居于 第 五 位 。 中 国 香港 很 早 就 存在 免税 
限制 ， ne 合 型 高 岸 金融 岸 金融 中 心 ， 香 港 主要 从 事 非 居民 间 的 外 
币 借贷 , 调节 地 区 间 ee A 
分 离 . 拥有 离 岸 账户 的 银行 能 够 以 任何 一 种 货币 对 所 有 的 非 居民 客户 提供 存款 业务 .此 账户 免 征 利息 预 扣 
公司 及 私人 的 闲置 资金 ， 将 之 转化 为 短期 或 中 长 期 资金 ， 来 解决 亚太 地 区 发 展 经 济 的 资金 短缺 问题 . 当 亚 
(资料 来 源 : 陈 长 民 . 国际 金融 [M]. 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2010.) 


7.4 金融 衍生 工具 市 场 


20 世纪 70 年 代 布雷 顿 森林 体系 解体 后 ， 金 融 环境 发 生 了 很 大 的 变化 ， 利 率 、 汇 率 和 
通货 膨胀 呈现 极 不 稳定 和 高 度 易 变 的 状况 ， 使 金融 市 场 的 价格 风险 大 增 。 汇 率 、 利 率 及 相 
关 股 市 价格 频繁 变动 ， 使 企业 、 金 融 机 构 和 个 人 时 时 刻 刻 生活 在 金融 市 场 价格 变动 的 风险 
之 中 ， 人 迫切 需要 规避 市 场 风险 。 作 为 新 兴 风 险 管理 手段 ， 在 信息 通信 技术 的 推动 下 ， 以 期 
货 、 期 权 和 互 换 为 主体 的 金融 衍生 工具 (financial derivative products) 应 运 而 生 。 
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7.4.1 金融 衍生 工具 市 场 概述 


金融 衍生 工具 又 称 派生 金融 工具 ， 是 指 在 股票 、 债 券 、 货 币 、 外 汇 、 存 贷款 等 基础 金 
融资 产 或 原生 金融 资产 交易 基础 上 派生 出 来 的 创新 金融 产品 。 它 是 交易 者 为 转嫁 风险 的 一 
种 双边 合约 ， 其 价值 取决 于 或 派生 于 基础 金融 资产 的 价格 及 其 变化 。 

金融 衍生 工具 市 场 是 相对 于 货币 市 场 、 资 本 市 场 等 基础 市 场 而 言 的 ， 以 各 种 金融 衍生 
工具 为 交易 对 象 的 市 场 。 按 照 交易 场所 不 同 ， 金 融 衍生 工具 市 场 可 分 为 交易 所 市 场 和 柜台 
交易 市 场 ， 按 交易 类 型 不 同 ， 金 融 衍 生 工具 市 场 又 可 分 为 ， 金 融 期 货 市 场 、 金 融 期 权 市 场 







































































(D 金融 衍生 工具 市 场 将 原生 金融 资产 的 买卖 合约 变 为 
产 履 约 或 不 履约 的 选择 权 变 为 可 以 交易 的 商品 。 因 此 ， 
约 ， 而 不 是 合约 所 载 明 的 标的 物 。 

(2) 因为 金融 衍生 工具 市 场 是 在 原生 金融 资产 : 
融 衍 生 工具 市 场 进行 交易 的 各 衍生 工具 的 价 
如 ， 股 票 指数 的 变化 会 影响 股票 价格 指 格 。 
(3) 金融 衍生 工具 市 场 的 运作 机 所 息 有 总 财务 杠杆 的 性 质 特点 。 市 场 交易 者 必须 交付 
- 定 比 率 的 保证 金 或 保险 费 进 入 南 j 交 易 的 合约 价值 则 数 倍 于 保证 金 或 保险 费 。 交 易 
者 借 此 “以 少 捕 多 ”， ei 与 利率 革 理 。 由 于 汇率 、 利 率 波动 频繁 ， 


也 为 投机 者 提供 了 or 
7.4.2 ”金融 衍生 型 yw 
| 芒 


合约 ， 将 买卖 某 种 金融 资 
工具 市 场 交 易 的 对 象 是 合 














市 场 上 派生 出 来 的 市 场 ， 所 以 在 金 
金融 资产 现货 市 场 价格 的 制约 。 例 



















em 爹 融 衍 第 宇 具 的 种 类 日 趋 增多 而 繁杂 ， 关 于 衍生 品 的 种 类 
划分 方法 也 不 一 致 。 国 际 清算 银行 将 衍生 品 划 分 为 远 期 协议 、 期 货 、 互 换 和 期 权 4 类 。30 
人 小 组 (group of 30) 将 其 划分 为 远 期 类 和 期 权 类 。 其 中 远 期 类 包括 远 期 合约 、 期 货 和 互 换 ; 
期 权 类 包括 期 权 、 利 率 上 限 (interest rate caps)、 利 率 下 限 (interest rate floors) \ 利 率 双 限 (interest 
rate collars)、 互 换 期 权 和 期 货 期 权 等 。 下 面 择 要 对 主要 的 金融 衍生 工具 进行 介绍 。 

1. 金融 远 期 合约 

1) 金融 远 期 合约 的 含义 

金融 远 期 合约 (financial forward contract) 是 最 简单 的 衍生 工具 ， 是 指 买 卖 双方 约定 在 未 
来 某 一 确定 时 间 ， 按 照 事 先 约定 的 价格 ， 以 预先 确定 的 方式 买卖 一 定数 量 的 某 种 金融 资产 
的 合约 。 远 期 外 汇合 约 最 早产 生 在 19 世纪 80 年 代 的 奥地利 维也纳 ， 而 远 期 利率 协议 是 在 
20 世纪 80 年 代 中 期 国际 金融 市 场 上 产生 的 金融 创新 产品 。 

远 期 合约 中 规定 了 交 制 时 的 价格 ， 如 果 这 一 价格 与 合约 履行 时 现货 市 场 上 相同 产品 的 
价格 不 一 致 ， 则 合约 的 买方 和 卖方 就 会 产生 相应 的 损益 。 如 果 履 行 价格 K 低 于 合约 履行 时 
的 现货 价格 St， 则 合约 的 买方 可 以 在 期 货 市 场 上 以 K 的 价格 买 入 ， 同 时 将 这 些 产品 以 St 
的 价格 在 现货 市 场 上 卖 出 ， 从 中 获 利 ， 合约 卖方 则 发 生 相应 亏损 。 当 K 大 于 St 时 ， 买 卖 双 
方 的 鼻 亏 情况 正好 相反 。 
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远 期 合约 交易 的 优点 在 于 能 够 根据 交易 双方 的 具体 需求 确定 未 来 交割 对 象 的 期 限 和 数 
量 ， 这 样 不 仅 规避 了 价格 风险 ， 也 更 能 满足 各 种 具体 情况 。 但 同时 也 带 来 了 合约 非 标准 化 
的 问题 ， 使 远 期 合约 的 二 级 市 场 很 难 发 展 起 来 。 因 此 ， 远 期 交易 绝 大 多 数 是 买卖 双方 直接 
交易 ， 极 少 在 交易 所 中 进行 交易 。 

2) 金融 远 期 合约 的 品种 

金融 远 期 合约 的 品种 按 基础 工具 可 划分 为 以 下 4 类。 

(1) 股权 类 资产 的 远 期 合约 。 包 括 单个 股票 的 远 期 合约 、 一 篮子 股票 的 远 期 合约 和 股 
票 价格 指数 的 远 期 合约 3 个 子 类 。 

(2) 债券 类 资产 的 远 期 合约 。 主 要 包括 定期 存款 单 、 短 期 债券 、 长 期 债券 、 商 业 票据 
等 固定 收益 证 券 的 远 期 合约 。 

(3) 远 期 利率 协议 。 mn ， 交 易 双 方 在 约定 的 未 来 


日 期 交换 支付 浮动 利率 和 固定 利率 的 远 期 协议 。 
(4 远 期 汇率 协议 。 = 交易 双方 在 约定 未 来 日 期 买 








卖 约定 数量 的 某 种 外 币 的 远 期 协议 。 

2. 金融 期 货 交 易 

1) 金融 期 货 交 易 的 含义 

金融 期 货 交 易 是 相对 于 商品 期 8 
行为 ， 确 切 地 说 ， 是 约定 在 3 时 间 里 ， 以 交 山 定 的 价格 ， 买 卖 一 定数 量 的 某 
种 金融 商品 的 标准 化 合约 。 统 宴 金 融 期 货 交 zo 为 金融 期 货 市 场 。 

2) Se 生 与 发 展 

7 商品 次， 后 者 已 有 100 多 年 的 历史 ， 而 前 

者 是 在 20 世 才 出 现 的 。 19723: 上 月 ， 美国 芝加哥 商品 交易 所 的 国际 货币 市 场 首 
次 开拓 了 外 Na 货 交易 ， 亦 即 外 汇 期 货 交 易 或 汇率 期 货 交易 。 产 生 这 种 新 式 期 货 
的 原因 是 当时 的 国际 通货 动荡 ， 以 及 投机 风气 日 盛 。1960 年 以 来 ， 美 元 危机 经 常 爆发 ， 许 
多 国家 越 来 越 多 地 要 求 向 美国 兑换 黄金 ， 致 使 美国 黄金 大 量 流失 ， 最 后 不 得 不 实行 “新 经 
济 政策 ” 停止 兑换 黄金 ， 即 所 谓 的 “尼克 松 冲击 ” 这 个 冲击 最 终 使 布雷 顿 森林 体制 朋 泪 ， 
接着 各 国 纷纷 实行 浮动 汇率 。 这 时 期 国际 货币 制度 比较 混乱 ， 汇 率 波动 频繁 、 投 机 盛行 ， 
dette cht iis 于 是 芝加哥 商品 交易 所 就 按照 商品 期 货 市 
场 交 易 的 原理 ， 推 出 了 外 汇 期 货 交 易 ， 接 着 在 1975 年 以 后 又 相继 推出 了 各 种 利率 期 货 ， 当 
年 10 月 该 交易 所 推出 了 政府 住宅 抵押 证 券 的 期 货 交 易 ，1977 年 8 月 与 1979 年 6 月 先后 推 
出 了 长 期 和 中 期 国库 券 期 货 交 易 ，1977 年 9 月 和 1979 年 5 月 又 先后 推出 了 90 天 和 30 天 
的 商业 票据 期 货 交 易 。 到 1982 年 ， 在 美国 期 货 市 场 的 总 成 交 额 中 ， 外 汇 期 货 的 成 交 额 占 了 
近 10%， 利 率 期 货 成 交 额 占 26%。1982 年 2 月 ， 美 国 堪萨斯 农产品 交易 所 又 首创 股票 指数 
期 货 交 易 ， 随 后 纽约 期 货 交 易 所 和 美国 股票 交易 所 也 开办 了 此 项 新 业务 。 总 之 ， 金 融 期 货 
的 发 展 使 任何 反映 经 济 动向 的 数据 均 被 商品 化 。 金 额 期 货 交易 自 美国 推出 后 ， 世 界 其 他 各 
国 和 地 区 相继 仿效 ， 伦 敦 、 新 加 坡 、 多 伦 多 、 悉 尼 等 亦 都 先后 开办 金融 期 货 交 易 并 初 具 规 
模 。 东 京 金融 市 场 也 先后 开办 债券 期 货 交 易 、 股 票 指数 期 货 交 易 ， 并 于 1989 年 6 月 开设 东 
京 金融 期 货 交 易 所 。2005 年 ， 芝 加 哥 商 业 交 易 所 推出 了 以 美元 、 日 元 、 欧 元 报价 和 现金 结 
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算 的 人 民 币 期 货 及 期 货 期 权 交易 ， 不 过 由 于 人 民 币 汇率 并 未 完全 实现 市 场 化 ， 这 些 产品 
交易 并 不 活跃。 

3) 金融 期 货 的 交易 品种 

金融 期 货 按 基础 工具 可 划分 为 3 种 类 型 ， 外 汇 期 货 、 利 率 期 货 和 股票 类 期 货 。 另 外 
芝加哥 期 货 交 易 所 还 开设 有 互 换 期 货 ， 芝 加 哥 商品 交易 所 开设 有 消费 者 物价 指数 期 货 ， 鉴 
于 这 些 品种 较为 少见 ， 故 不 作 专门 介绍 。 

(1) 外 汇 期 货 。 外 汇 期 货 也 称 货币 期 货 ， 是 以 外 汇 为 基础 工具 的 金融 期 货 合约 ， 是 金 
融 期 货 中 最 先 产 生 的 品种 ， 主 要 用 于 规避 外 汇 风险 。 

(2) 利率 期 货 。 

@ 利率 期 货 的 概念。 

利率 期 货 是 继 外 汇 期 货 之 后 产生 的 又 一 个 金融 期 货 类 别 
利率 相关 的 某 种 金融 工具 。 利 率 期 货主 要 是 为 了 规避 利 
卖 双方 按照 事先 约定 的 价格 在 期 货 交 易 所 买 进 或 卖 出 
时 期 内 进行 交割 的 一 种 金融 业务 。 
@ 利率 期 货 的 种 类 与 交易 惯例 。 
利率 期 货 种 类 繁多 , 通常 可 分 为 短期 
ein nmr, 





























基础 资产 是 一 定数 量 的 与 
站 生 的 。 利 率 期 货 是 指 买 
的 有 息 资产 ， 而 在 未 来 一 定 












机 (如 欧洲 美元 存单 期 货 、 短 期 国库 券 期 货 、 
:期 国债 期 货 、 债 券 指 数 期 货 等 ) 。 





在 利率 期 货 交 易 中 ， 各 种 利 合同 金额 、 a 合同 交割 月 份 、 
交割 方式 都 有 规定 。 pd. en 贴 ， 即 根据 市 场 利率 或 债券 的 年 
收益 率 与 100 之 差 et 。 例 如 ， 或 俩 券 收 基 省 为 8%， 则 报价 92 元 。 
利 其 合 四 六。 wit 0.01%， 利 率 变动 1% 就 是 100 点 。 利 
率 期 货 合同 交 制 月 、6 月 、 


@ 利率 Se 以 现货 ra 运用 利率 期 货 交易 达到 保值 目的 即 为 套 期 
保值 ， 与 运用 外 汇 期 货 进行 套 期 保值 一 样 ， 运 用 利率 期 货 同样 也 可 以 进行 多 头套 期 保值 和 
空头 套 期 保值 。 

A. 利率 期 货 的 多 头套 期 保值 。 利 率 期 货 的 多 头套 期 保值 是 指 保值 者 通过 利率 期 货 市 
场 上 的 多 头 交易 来 规避 现货 市 场 上 利率 下 降 的 风险 。 

例如 ， 美 国 一 证 券 投资 者 1 月 1 日 决定 ， 欲 在 半年 后 的 7 月 1 日 现货 市 场 购买 100 万 
美元 、 年 利率 为 8% 的 半年 期 国库 券 ， 该 投资 者 预期 利率 将 要 下 降 ， 为 固定 收益 (8%)， 防 止 
国库 券 价格 上 涨 ， 该 投资 者 进行 以 下 操作 : 

1 月 1 日 买 入 两 手 期 限 为 半年 的 50 万 美元 国债 期 货 合 约 ， 年 利率 为 8%， 合 约 价 值 为 
50X2X (1 一 8%X180/360) 二 96 万 (美元 ) 
半年 后 的 7 月 1 日 , 由 于 利率 下 降 至 6%, 该 投资 者 在 现货 市 场 上 购买 100 万 美元 国库 
券 需 支付 : 









































100X (1 一 6%X180/360) 二 97 万 (美元 ) 

7 月 1 日 购买 国债 的 实际 成 本 比 1 月 1 日 的 预期 成 本 贵 1 万 美元 。 

但 是 ，7 月 1 日 ， 该 投资 者 在 期 货 市 场 上 ， 依 据 “ 以 卖 冲 买 ”的 原则 ， 出 售 两 手 半年 
期 的 50 万 美元 国债 期 货 合约 、 年 率 为 6%， 合 约 价值 为 
50Xx2X (1 一 6%X180/360) 二 97 万 (美元 ) 
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最 后 该 投资 者 在 现货 市 场 上 比 预期 多 花费 1 万 美元 ,而 在 期 货 市 场 上 强 利 10 000 美元 ， 
达到 了 保值 的 目的 。 

B. 利率 期 货 的 空头 套 期 保值 。 利 率 期 货 的 空头 套 期 保值 是 指 保值 者 通过 利率 期 货 市 
场 上 的 空头 交易 来 规避 现货 市 场 上 利率 上 升 的 风险 。 

例如 ,1 月 份 美国 投资 者 在 现货 市 场 以 94 万 美元 购买 年 息 为 12% 的 半年 期 100 万 美元 
国库 券 ， 该 投资 者 预计 利率 将 上 涨 。 该 投资 者 进行 以 下 操作 : 
卖 出 两 手 50 万 美元 、 年 息 12% 的 半年 期 国库 券 利率 期 货 合约 。 合 约 价值 为 

50X2xXx(1 一 12% X180/360) 二 94 万 (美元 ) 

半年 后 ， 利 率 果然 上 涨 到 15%。 在 现货 市 场 上 ， 该 投资 者 100 万 美元 国库 券 能 卖 出 的 
价值 为 


























100Xx(1 一 15%X180/360) 王 92.5 万 ( 羔 元 ) 
与 原价 值 相 比 ， 投 资 者 亏损 1.5 万 美元 。 
但 半年 后 ， 在 期 货 市 场 上 ， 该 投资 者 按 NS 买 入 两 手 半年 期 50 万 美 








国库 券 利率 期 货 合 约 ， 利 率 为 15%， 费 用 是 


| 
a 


sox2x als%x rot 2.5 万 (美元 ) 
期 货 交 易 礁 利 1.5 万 美元 ， i 续费 等 ， 该 投资 者 在 期 货 市 场 上 乔 利 的 
1.5 万 美元 ， 正 好 抵 补 其 在 现货 市 场 bS 损 入 起 到 保值 与 固定 收益 的 作用 。 


(3) 股票 类 期 货 。 股 票 类 期 货 基 以 单 只 股票 、 股 票 组 合 或 者 股票 价格 指数 为 基础 资产 







的 金融 期 货 合约 。 上 股票 类 共 舌 股票 价格 指 单 只 股票 期 货 和 股票 组 合 的 期 
货 。 在 这 里 重点 论述 一 下 觅 受众 格 指数 期 货 。 


Q@ 股票 价格 指 概念 
票 价格 指 是 以 约定 的 股票 奸 效 持 数 作为 交易 标的 一 种 期 货 合约 ， 它 利用 股票 
价格 指数 的 邢 际 代表 期 货 合约 价格 的 涨 聊 。 


在 国际 金融 市 场 上 有 较 大 影响 的 股票 价格 指数 期 货 有 纽约 证 券 交 易 所 综合 指数 期 货 
(NYSE)、 标 准 普尔 500 指数 期 货 (S&P stock index futures)、 人 金融 时 报 伦敦 股票 交易 所 100 
种 股票 指数 期 货 (F-T SE index futures)、 日 经 225 股指 期 货 (Nikkei 225 average index futures) 
及 香港 期 货 交易 所 1986 年 推出 的 恒生 指数 期 货 等 。 

@ 股票 价格 指数 期 货 的 特点 。 

A. 股票 价格 指数 期 货 的 基础 资产 并 非 某 种 特定 金融 资产 ， 而 是 没有 实物 基础 的 股票 
格 指数 ， 因 而 期 货 合约 价格 以 指数 点 的 若干 倍 来 计算 。 指 数 每 升降 1 个 “点 ” 合约 价格 
也 升降 一 定 的 确定 金额 。 例 如 ， 美 国 股指 期 货 每 个 “点 ”为 500 美元 ， 因 而 合约 价格 就 是 
500 美元 与 股价 指数 的 乘积 。 香 港股 价 指数 每 “点 ”为 50 港元 ， 日 本 为 每 “点 ”为 10 000 
日 元 。 

B， 股 票 价格 指数 期 货 交 割 时 不 时 转移 股票 所 有 权 ， 而 是 采取 现金 差额 结算 。 例 如 ， 
股票 价格 指数 期 货 成 交 股票 价格 指数 为 85.00， 而 冲 算 时 股票 价格 指数 为 85.51。 其 合约 价 
格 变动 为 500X (85.51 一 85.00) 二 755( 美 元 )。 做 多 头 买 进 的 收取 755 美元 ， 做 空头 卖 出 的 则 
支付 755 美元 。 

C. 股票 价格 指数 期 货 交 易 具 有 极 强 的 杠杆 作用 ， 因 为 股票 买卖 需要 证 券 交易 所 缴纳 
50% 左 右 的 保证 金 ， 而 股票 价格 指数 期 货 交 易 只 需要 交付 保证 金 10% 左 右 ， 因 此 它 成 为 以 
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小 搏 大、 牟取 高 额 利润 的 最 有 利 的 投机 手段 。 

D. 股指 期 货 可 以 防范 证 券 交易 的 系统 风险 ， 即 股市 整体 的 涨 落 风 险 ， 也 可 防范 非 系 
统 风险 。 

E. 与 其 他 金融 期 货 一 样 ， 股 指 期 货 也 以 3 月 、6 月 、9 月 、12 月 为 交割 月 份 。 

@ 股票 价格 指数 期 货 的 应 用 。 

与 其 他 金融 期 货 一 样 ， 股 指 期 货 也 可 以 套 期 保值 或 投机 。 套 期 保值 也 分 为 多 头套 期 保 
值 和 空头 套 期 保值 。 

A. 股指 期 货 多 头套 期 保值 。 


在 股票 市 场 价格 总 趋势 上 升 的 环境 下 ， 投 资 者 打算 在 未 来 某 个 时 点 买 进 某 股票 ， 担 心 
到 时 候 股票 价格 上 涨 而 增加 买 入 成 本 ， 为 此 投资 者 可 以 进行 股指 期 货 多 头套 期 保值 。 假 设 


元 )， 可 上 
投资 者 按 当 时 股票 价格 指数 117 
假如 3 个 月 后 ， 股 价 确实 上 涨 ， 该 公司 股票 每 股 ; 
那么 ， 投 资 者 可 以 在 股票 价格 指数 期 货 市 场 
为 127X500 三 63 500( 元 ) 。 这 样 ， 股 票 价 




















于 股价 上 涨 ， 投 资 者 担心 在 收 到 款项 时 股票 会 天 不 到 1 000 股 股票 。 这 时 
A 值 为 117X500 王 58 500( 元 )。 

尼 ， 股 票 价格 指数 上 升 到 127 点 ， 
标价 格 指数 期 货 合约 进行 对 冲 ， 价 值 
货 市 场 上 的 交易 使 投资 者 获 利 5 000 元 ， 








-个 股票 指数 期 货 


投资 者 预计 3 个 月 后 有 一 笔 45 000 元 的 收入 ， ns 1 000 股 某 股票 (每 股 45 











恰好 可 以 用 来 加 到 45 000 元 的 预期 对 来 购买 每 股 50 元 的 1 000 股 股票 。 其 具体 操 


作 过 程 见 表 7-1。 访 
表 巴 价格 指数 期 货 多 值 操作 表 
股票 价格 指数 期 货 市 场 
3 月 1 日 1996 年 3 月 1 日 


1996 年 
投资 者 六 


1996 年 


投资 者 用 50 000 元 买 入 每 股价 格 为 50 元 的 股票 1 000 股 


计算 结果 
股价 上 扬 ， 投 资 者 发 生 了 5 000 元 的 机 会 损失 


B. 


i 者 预计 6 取得 45 000 元 收入 ， i 
时 股价 可 NS 股票 


投资 者 买 进 股票 价格 指数 期 货 合约 价值 
117X500=58 500( 元 ) 

LE6 月 1 日 1996 年 6 月 1 日 

投资 者 卖 出 股票 指数 期 货 合同 价值 
127X500==63 500( 元 ) 


计算 结果 : 
股票 价格 指数 期 货 交易 产生 5 000 元 利润 





股指 期 货 空头 套 期 保值 。 


在 股票 市 场 总 趋势 下 降 时 ， 如 果 投 资 者 持 有 股票 ， 就 会 担心 股票 价格 下 降 ， 但 是 投资 
者 又 不 愿 立即 出 售 ， 这 时 可 以 用 股票 价格 指数 期 货 空头 套 期 保值 功能 来 规避 风险 。 假 如 投 
资 者 持 有 1 000 股 甲 公司 股票 ， 在 1996 年 3 月 1 日 股票 价格 指数 为 117， 甲 公司 股票 每 股 
价格 为 45 元 ， 所 以 投资 者 持 有 的 股票 价值 为 45 000 元 。 为 防止 股票 价格 下 跌 造成 损失 ， 


投资 者 可 


货 合约 ， 
为 112， 











以 在 1996 年 3 月 1 日 在 股票 价格 指数 期 货 市 场 上 卖 出 一 个 6 月 1 日 到 期 的 股指 期 
其 价值 为 117X500 二 58 500( 元 )。 果然 ， 如 投资 者 所 料 ，6 月 1 日 股票 价格 指数 降 








甲 公司 股票 每 股 降 到 43 元 ,那么 投资 者 手中 的 股票 价值 将 降 为 43 000 元 ,损失 2 000 





元 。 但 是 ， 这 时 在 股票 价格 指数 期 货 市 场 ， 投 资 者 按 指 数 112 买 进 一 个 股指 期 货 合 约 ， 其 


‘(BN 


国际 金融 市 场 ， wz: 第. a 
价值 为 112X500 一 56 000 元 ， 与 前 面 卖 出 的 那个 合约 对 冲 ， 投 资 者 可 以 获取 差价 2 500 元 
(58 500 一 56 000)， 这 样 ， 不 但 抵消 了 现货 损失 的 2 000 元 ， 投 资 者 还 可 赚 取 500 元 。 具 体 
操作 过 程 见 表 7-2。 





表 7-2 股票 价格 指数 期 货 空头 套 期 保值 操作 表 
现货 市 场 股指 期 货 市 场 





1996 年 3 月 1 日 
股票 每 股市 价 人 5 元 ， 买 入 1000 股 
股票 价值 45x1 000 王 45 000( 元 ) 


1996 年 3 月 1 日 
股票 价格 指数 117 
卖 出 股票 指数 期 货 ， 价 值 58 500 元 


1996 年 6 月 1 日 
股票 每 股市 价 43 元 
股票 价值 43x1 000==43 000( 元 ) 


1996 年 6 月 1 日 
股票 价格 指数 1 
买 进 股票 KN 值 56 000 元 


标 肯 Sn 生 2 500 元 利润 





投资 结果 
由 于 股票 下 跌 ， 损 失 2 000( 元 ) 
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1) 兰 加 哥 交易 所 集团 。 _、 3 
2006 年 10 月 17 日 美国 WE 交易 所 (CBOT) 宣 布 两 家 交易 所 合并 成 


全 球 最 大 的 衍生 品 交 p 哥 交易 所 集团 ， Re 总 市 值 将 达到 250 亿美 元 ， 
CEM 占 其 中 的 和 a dn 合并 后 的 交易 所 交易 品种 涉及 利率 、 
外 汇 、 农 业 和 及 诸如 天 气 Fc 

em 所 创立 于 1874 年 ， OA, 由 一 批 农产品 经 销 商 创建 ， 当 时 该 交 


易 所 上 市 的 主要 商品 为 黄油 、 鸡 蛋 、 家 禽 及 其 他 不 耐 储藏 的 农产品 。1972 年 该 交易 所 为 进行 外 汇 期 货 交 
易 而 组 建 了 国际 货币 市 场 分 部 。 国 际 货币 市 场 分 部 当时 共 推 出 美元 、 英 镑 、 加 拿 大 元 、 德 国 马克 、 日 元 、 
瑞士 法 郎 及 法 国法 郎 7 种 货币 的 外 汇 期 货 合约 。 1976 年 1 月 ， 又 推出 了 90 天 期 的 美国 国库 券 期 货 合约 ， 
1981 年 12 月 ， 它 开办 了 3 个 月 的 欧洲 美元 定期 存款 期 货 交 易 ，1984 年 ， 芝 加 哥 商 品 交易 所 与 新 加 坡 国际 
货币 交易 所 建立 了 世界 第 一 个 跨 交 易 所 期 货 交 易 联络 网 ,交易 者 可 以 在 两 个 交易 所 之 间 进 行 欧洲 美元 、 日 
元 、 英 镑 和 德国 马克 的 跨 交 易 所 期 货 买卖 业务 。 
芝加哥 期 货 交易 所 是 1848 年 由 82 位 谷物 交易 商 发 起 组 建 的 ， 该 交易 所 成 立 后 ， 对 交易 规则 不 断 加 以 
完善 ，1865 年 用 标准 的 期 货 合约 取代 了 远 期 合同 ， 并 实行 了 保证 金 制度 。 芝 加 哥 期 货 交 易 所 提供 玉米 、 
小 麦 等 农产品 期 货 交 易 外 ， 这 些 品 种 的 期 货 价格 ， 不 仅 成 为 美国 农业 生产 、 加 工 的 重要 参考 价格 ， 
而 且 成 为 国际 农产品 贸易 中 的 权威 价格 , 交易 所 自 1975 年 10 月 推出 利率 期 货 交 易 以 来 ， 其 金融 期 货 的 交 
易 量 占 总 交易 量 的 比重 日 益 上 升 ， 已 超过 其 农产品 期 货 的 交易 量 ， 成 为 一 个 以 金融 期 货 为 主 的 期 货 市 场 。 
1977 年 8 月 , 该 交易 所 开办 美国 长 期 国库 券 期 货 交易 。1979 年 6 月 该 交易 所 开办 10 年 期 美国 中 期 国库 券 
期 货 交易 。1984 年 7 月 ， 该 交易 所 又 推出 主要 市 场 指数 (MMD 期 货 交易 。1987 年 4 月 30 日 ， 该 交易 所 开 
始 在 星期 日 至 星期 四 晚上 开设 夜市 ， 时 间 与 远东 主要 期 货 市 场 的 交易 时 间 相 对 应 ， 在 国际 化 的 道路 上 迈 出 
了 重要 一 步 。 目前， 该 交易 所 交易 的 金融 期 货品 种 以 各 种 利率 期 货 为 重点 。 利 率 期 货 的 交易 量 占 整 个 交易 
所 交易 量 的 一 半 以 上 ， 成 为 世界 上 最 重要 的 金融 期 货 市 场 之 一 。 





国际 金融 


2) 伦敦 国际 金融 期 货 交易 所 

伦敦 国际 金融 期 货 交易 所 (LIFFE) 于 1982 年 9 月 正式 开业 ， 是 欧洲 建立 最 早 、 交 易 最 活跃 的 金融 期 货 
交易 所 。 目前， 该 交易 所 交易 的 货币 期 货 有 以 美元 结算 的 英镑 、 瑞 士 法 郎 、 欧 元 和 日 元 期 货 ， 利率 期 货 包 
括 英国 的 各 种 国库 券 期 货 、 美 国 长 期 国库 券 期 货 、 日 本 长 期 国库 券 期 货 、3 个 月 期 欧洲 美元 定期 存款 及 3 
个 月 期 英镑 利率 期 货 等 。 股 票 价格 指数 期 货 有 金融 时 报 100 种 股票 价格 指数 期 货 。 此外， 该 交易 所 的 结算 
和 国际 货币 市 场 等 不 同 , 它 是 依靠 独立 的 结算 公司 一 一 国际 商品 结算 公司 (ICCH) 进 行 的 . 国际 商品 结算 公 
司 作为 独立 的 专业 性 结算 公司 ， 与 伦敦 国际 金融 期 货 交 易 所 没有 行政 隶属 关系 ， 仅 负责 该 交易 所 的 日 常 结算 。 

3) 新 加 坡 国际 货币 期 货 交易 所 

新 加 坡 国际 货币 期 货 交易 所 (SIMEX) 建 立 于 1984 年 9 月 ， 由 原来 的 新 加 坡 黄金 交易 所 与 芝加哥 商品 
交易 所 以 合伙 的 方式 创办 。 在 该 交易 所 上 市 的 欧洲 美元 、 日 元 、 欧 元 、 英 镑 4 种 期 货 合约 都 是 芝加哥 商品 
交易 所 的 上 市 品种 ， 合 约 规格 完全 一 样 ， 并 可 在 两 个 交易 所 之 间 实 行 互 相对 冲 。 这 一 相互 对 冲 制度 延长 了 
交易 时 间 ， 提 高 了 交易 效率 ， py pd ， 在 新 加 坡 国 际 货币 期 货 交易 
所 上 市 的 品种 还 有 90 天 期 欧洲 日 元 期 货 合约 ， 日 经 225 股指 期 长 期 国库 券 合 约 等 。 目 前 ， 
该 交易 所 已 成 为 东南 亚 地 区 最 有 影响 力 的 金融 期 货 市 场 。 

多 中 国 香港 期 货 交易 所 

sate eat on ns ay 9 千 港 商品 交易 所 ,1984 年 对 交易 所 改组 和 对 
管理 条 例 修订 后 才 重 组 挂牌 ， 将 香港 “商品 ” 为 “期 货 ” 交 易 所 .1998 年 恒生 指数 期 货 和 期 
权 合约 占 市 场 总 交易 量 的 90% 以 上 . A 易 所 上 市 的 还 有 红筹股 票 指数 、 个 股 等 金融 品种 的 

易 所 







期 货 和 期 权 。 由 于 中 国 香港 是 国际 金 发 达 的 外 汇市 场 、 ee 股票 市 场 、 债 券 市 


场 、 资 本 市 场 和 黄金 市 场 。 " 香 有 着 广泛 的 9 
料 来 源 : 王 晓 be 北京 : 清华 大 学 出 版 社 ，2011.) 


3: rs 
1) 金融 交 - 


金融 期 ne 易 。 具 体 地 说 ， 是 买卖 某 种 金融 产品 选择 
的 权利 ， 即 金融 期 权 买方 向 期 权 卖 方 支付 一 定 费 用 后 ， 获 得 在 合约 的 有 效 期 内 按 合约 约定 
的 协议 价格 ， 向 卖方 购买 或 出 卖 合 约 规定 数量 的 金融 产品 ， 或 者 放弃 合约 的 履行 。 从 事 人 金 
融 期 权 交易 的 场所 ， 即 为 金融 期 权 市 场 。 

从 概念 可 以 看 出 ， 金 融 期 权 对 买方 来 说 是 一 种 权利 ， 而 不 是 义务 ， 即 不 负 有 必须 买 进 
或 卖 出 的 义务 ， 在 金融 期 权 合 约 有 效 期 内 ， 可 以 行使 或 放弃 这 种 买 进 或 卖 出 权利 的 执行 ， 
而 期 权 卖 方 由 于 收取 了 一 定 的 费用 ， 在 合约 有 效 期 内 则 负 有 由 买方 所 选择 的 交割 履约 的 义 
务 和 责任 。 

2) 金融 期 权 交易 的 产生 与 发 展 

18 世纪 , 英国 南海 公司 的 股票 股价 飞涨 , 股票 期 权 市 场 也 有 了 发 展 。 南 海 泡沫 破灭 后 ， 
股票 期 权 曾 一 度 因 被 视 为 投机 、 腐 败 、 欺 诈 的 象征 而 被 禁止 交易 长 达 100 多 年 。 早 期 的 期 
权 合 约 于 18 世纪 90 年 代 被 引入 美国 ， 当 时 美国 纽约 证 券 交易 所 刚 成 立 。19 世纪 后 期 ， 被 
喻 为 “现代 期 权 交 易 之 父 ” 的 拉 舍 尔 ， 赛 奇 (Russell sage) 在 柜台 交易 市 场 组 织 了 一 个 买 权 和 
卖 权 的 交易 系统 ， 并 引入 了 买 权 、 卖 权 、 平 价 概念 。 然 而 ， 由 于 场 外 交易 市 场 上 期 权 合约 
的 非 标准 化 、 无 法 转让 、 采 用 实物 交割 方式 以 及 无 担保 ， 这 一 市 场 的 发 展 非常 缓慢 。 

1973 年 4 月 26 日 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 成 立 ， 开 始 了 买 权 交易 ， 标 志 着 期 权 合 约 标 准 
化 、 期 权 交易 规范 化 。20 世纪 70 年 代 中 期 ， 美 洲 交 易 所 、 费 城 股票 交易 所 、 太 平 洋 股票 
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交易 所 等 相继 引入 扫 
同时 ， 芝 加 哥 期 权 交 
1982 年 ， 芝 加 哥 货 
的 诞生 。 同 年 ， 由 芝加哥 期 权 交易 所 首次 引入 美国 
开端 。 同 在 1982 年 ， 外 汇 期 权 也 产生 了 ， 它 首次 出 现在 
12 月 ， 费 城 股票 交易 所 也 开始 了 外 汇 期 权 交 易 。1984 年 ， 
所 的 国 
苏 、 国 
货 都 有 相 
此 外 
引 人 注 目 。 
的 则 在 到 期 日 、 协 定价 格 、 买 入 卖 出 等 方面 含 特殊 规定 。 
市 场 需求 开始 减少 。20 世纪 90 年 代 以 来 ， 这 一 势头 
另 一 种 趋势 ， 即 期 权 与 其 他 金融 工具 的 复合 物 越 
进行 交叉 使 用 ， 与 各 类 权益 凭证 复合 


权 交易 ， 使 期 权 获 得 了 空前 的 发 展 。 





易 所 开始 了 非 股票 期 权 交 易 的 探索 。 
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加 
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内 存款 证 等 债务 赁 订 
应 的 期 权 交 易 。 


在 20 世纪 80 年 代 ， 金 融 创新 浪潮 中 还 涌现 出 








日 























权 交 易 的 品种 








(D 外 汇 期 权 。 外 汇 基 
双方 签订 合约 的 有 效 期 内 ， 
此 部 分 在 第 三 章 

(2) 7 
照 协定 价格 买 和 成 溺 出 

利率 期 如 下 。 

Q@ 现货 期 权 : 以 某 种 
是 美国 芝加哥 期 权 交 易 所 的 长 期 国债 期 权 。 

@ 利率 期 货 其 
在 有 效 期 内 以 

利率 期 权 的 运用 : 利 月 




























6 交易 所 开始 进行 S&P500 期 权 交易 ， 它 标志 着 股票 价格 指数 期 权 
国库 券 期 权 交 易 ， 成 为 利率 其 


际 货币 市 场 发 行 。 随 后 ， 期 货 期 权 迅 速 扩展 到 欧洲 美元 存款 、90 天 短 
E 期 货 ， 以 及 黄金 期 货 和 股票 价格 指数 期 货 上 面 ，】 


“新 型 ”是 指 这 一 类 期 权 不 同 于 以 往 ， 它 的 结构 很 


ee 


1977 年 ， 卖 权 交 易 开始 了 。 与 ! 


权 交 易 的 
1982 年 


尔 交 


加 拿 大 蒙特 利 尔 交易 所 。 
外 汇 期 货 期 权 在 芝加哥 
及 1 
L 平 
-种 “新 型 期 权 ” 它 
*， 有 的 期 权 -| 
绝 过 于 复杂 ， 





的 















发 展 出 现 了 
担保 债券 等 
结合 等 ， 形 成 了 一 大 类 新 的 金融 








额 的 保险 费 后 ， 在 


金融 期 权 交 易 品种 有 多 Si 利率 期 权 、 股 票 期 权 和 股票 价格 指数 期 权 等 。 
A 政和 
有 


ei 支付 


同 定 收入 证 券 作为 基础 资产 的 期 权 合 约 。 最 具 流 动 性 的 现货 期 权 


权 : 在 利率 期 货 合约 的 基础 上 产生 ， 期 权 买 方 支付 一 定期 权 费 后 ， 有 权 
协定 价格 买 入 或 卖 出 一 定数 量 的 利率 期 货 合 
日 期 权 防 范 利率 风险 的 原理 基本 同 于 利率 期 货 ， 但 比 利 率 其 


约 的 权利 。 
货 更 








为 灵活 ， 即 具有 选择 权 。 当 投资 者 预期 利率 下 降 时 ， 可 购 


准备 在 将 来 卖 出 固定 收益 证 券 的 投资 者 和 准备 固定 未 来 借款 成 本 的 借款 人 , 预期 利率 | 


则 出 卖 利 率 期 权 。 





买 利率 期 权 ， 以 固定 其 投资 收益 ， 
上 涨 ， 











(3) 股票 期 权 。 股 票 扫 
时 间 内 按 约 定 的 协定 价格 购买 或 4 








规定 


权 是 指 股票 交易 的 买方 在 向 卖方 支付 一 定 的 保险 费 后 ， 获 
bt 售 一 定数 量 股票 的 
与 其 他 期 权 一 样 ， 股 票 期 权 也 分 买 入 期 权 ( 看 涨 期 权 ) 和 卖 出 期 权 ( 看 跌 期 权 ), 运用 


得 在 
权利 。 





于 套 

















期 保值 或 投机 。 例 女 
市 场 价格 上 涨 时 售 4H 


， 预 期 股票 价格 将 上 涨 的 投资 者 ， 互 








按 较 低 的 协定 价格 买 入 股票 ， 待 


上 时， 从 中 获 利 。 若 市 场 价格 下 跌 ， 该 投资 者 则 可 放弃 合约 的 执行 ， 损 失 





仅 为 期 权 保险 费 。 若 预期 股票 价格 将 下 跌 的 投资 者 ， 则 可 
市 场 价格 买 入 股票 ， 从 中 获 利 。 


[ 卖 出 股票 期 权 ， 然 后 再 以 下 跌 的 


(4 股票 价格 指数 期 权 。 股 票 价格 指数 期 权 是 指 期 权 买 方向 卖方 支付 一 定期 权 费 后 ， 


NE 
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在 期 权 合 约 的 有 效 期 内 按 双 方 规定 的 协定 价格 买 入 或 卖 出 一 定数 量 股票 价格 指数 合约 的 选 
择期 权 。 
股票 价格 指数 期 权 的 合约 价格 是 以 股票 价格 指数 乘 以 一 个 固定 数额 为 单位 ， 如 在 美国 
的 股票 价格 指数 期 权 交易 中 ， 每 份 期 权 合约 价格 等 于 100 美元 乘 以 即 期 的 市 场 股 价 指数 ， 
而 且 协 定价 格 也 以 股价 指数 的 100 倍 来 表示 。 股 票 价格 指数 期 权 均 以 现金 进行 交割 。 
股票 价格 指数 期 权 同 股票 价格 指数 期 货 一 样 ， 也 运用 于 套 期 保值 与 投机 。 
4) 金融 期 权 和 金融 期 货 交易 的 主要 区 别 
期 权 交易 和 期 货 交 易 虽 都 可 作为 套 期 保值 与 投机 的 手段 ， 但 二 者 的 运作 机 制 和 有 关 要 
求 却 有 重大 区 别 。 
(D 风险 和 收益 不 同 。 在 期 权 交 易 中 ， 买 卖 双方 的 风险 与 收益 是 不 对 称 的 ， 对 期 权 买 
方 而 言 ， 收 益 无 限 ， 风 险 有 限 ， 仅 限 其 所 支付 的 保险 费 范围 之 内 ， 对 期 权 卖 方 而 言 ， 情 况 
相反 ， 风 险 无 限 ， 收 益 有 限 ， 仅 限于 收取 的 保险 费 范 围 货 交易 中 ， 买 卖 双 方 的 
风险 与 收益 均 无 限制 。 
© tet, tm 行 合约 的 义务 ， 买 方 拥 有 履约 
或 不 履约 的 选择 权 ， 不 负 履 约 义务 。 在 期 货 交 卖 双 方 均 承担 履约 义务 ， 不 得 毁约 
或 违约 。 
(3) 价格 波动 界限 不 同 。 期 权 价 格 变 
与 现货 价格 之 间 。 而 期 货 价格 变化 风 






























































货 价格 无 关 ， 但 其 变动 范围 界 于 协定 价格 
之 现货 价格 变动 影响 ， 的 







(4 保证 金 缴纳 的 规定 不 同 交易 中 ， 而 买方 只 支付 保险 费 
以 购买 期 权 。 期 货 交 易 中 , - 溺 湛 双方 均 须 支 付 保 :的 和 其 他 风险 。 
(5) 结算 办 法 不 同 易 有 3 种 结算 ， 其 中 包括 转卖 和 购 回 ; 





的 行使 。 期 货 交 易 则 只 有 反方 向 买卖 和 最 


买方 行使 权利 ， 即 卖 义务 ， 买方 放 3 
终结 算 (买卖 双方 者 和 法 

4 金融 

金融 互 换 是 指 两 个 或 两 个 以 上 的 当事人 按 共 同 商 定 的 条 件 ， 在 约定 的 时 间 内 定期 交换 
现金 流 的 金融 交易 。 从 事 金 融 互 换 交 易 的 场所 ， 即 为 金融 互 换 市 场 。 金 融 互 换 市 场 的 交易 
品种 主要 包括 利率 互 换 、 货 币 互 换 、 交 叉 货币 利率 互 换 、 基 点 互 换 、 零 息 互 换 、 远 期 互 换 、 
股票 互 换 等 。 

通过 金融 互 换 可 在 全 球 各 金融 市 场 之 间 进 行 套利 ， 从 而 一 方面 降低 筹资 者 的 融资 成 本 
或 提高 投资 者 的 资产 收益 ， 另 一 方面 促进 全 球 金融 市 场 的 一 体 化 。 利 用 金融 互 换 ， 可 以 管 
理 资产 负债 组 合 中 的 利率 风险 和 汇率 风险 ; 金融 互 换 为 表 外 业务 ， 可 以 逃避 外 汇 管制 、 利 
率 管制 及 税收 限制 。 
7.4.3 ”金融 衍生 工具 的 特点 

1. 虚拟 性 

虚拟 性 是 指 金 融 衍生 工具 的 价格 运动 过 程 脱离 了 现实 资本 的 运动 ， 但 却 能 给 持 有 者 带 
来 一 定 收入 。 具 有 虚拟 性 的 产品 本 身 并 没有 什么 价值 ， 只 是 代表 获得 收入 的 权利 ， 是 一 种 
所 有 权证 书 ， 通 过 适时 的 持 有 或 抛 出 即 可 获 利 ， 其 价值 增值 过 程 脱 离 了 实物 资本 的 运动 ， 
也 导致 相当 一 部 分 货币 资本 脱离 了 实物 运动 ， 形 成 虚拟 资本 。 例 如 ， 股 票 和 债券 是 对 实物 
资产 的 虚拟 ， 而 金融 衍生 工具 则 是 对 股票 、 债 券 等 基础 资产 的 进一步 虚拟 。 
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2. 杠杆 性 

金融 理论 中 的 杠杆 性 是 指 能 以 较 少 的 资金 投入 控制 较 多 的 投资 ， 以 小 博大 。 金 融 衍 生 
工具 一 般 在 达成 交易 时 只 需要 缴 存 相 当 于 合约 金额 一 定 比例 的 权利 金 或 者 保证 金 便 可 得 到 
相关 资产 的 管理 权 ， 杠 杆 特性 十 分 明显 。 高 杠杆 比率 可 以 吸引 众多 投资 者 ， 使 金融 衍生 工 
具 市 场 更 有 活力 ， 但 是 也 具有 更 高 的 风险 性 。 

3.， 定价 的 高 科技 性 

金融 衍生 工具 的 价格 既 无 法 按 其 成 本 定价 ， 也 无 法 通过 市 场 供求 来 决定 。 它 的 定价 一 
开始 就 采用 艰深 的 数理 金融 方法 ， 随 着 金融 衍生 工具 市 场 的 发 展 ， 定 价 中 所 使 用 的 技术 、 
原理 和 设备 都 在 升级 换代 ， 高 科技 性 有 增 无 减 。 


4 业务 的 集中 性 的 

日 于 金融 衍生 工具 交易 的 技术 水 平 较 高 ， We 中 于 成 熟 的 市 场 。 场 外 交 
易 方 面 ， 也 都 集中 于 少数 规模 较 大 、 实 力 较 强 的 金融 外 因而 ， 全 球 金融 衍 
工具 市 场 的 信用 风险 大 部 分 都 集中 到 了 这 些 金 牙 身 上 一 家 机 构 突然 倒闭 或 者 无 
法 履约 ， 整 个 金融 衍生 工具 市 场 就 会 引发 - 约 事件 ， ie 造成 


威胁 。 六 


5 高 风险 性 
金融 衍生 工具 在 成 为 































































































DR, SC 的 交易 ， 是 国际 短期 投机 次 
金 最 活跃 的 地 方 。 衍 生 工 展 关 区 所 产生 的 风险 到 体系 的 稳定 构成 了 威胁 。20 世纪 
90 年 代 以 来 ， 爹 融 衍生 和 。1995 年 2 月 27 日 ， 由 于 巴林 
银行 货 经 更 尼克 (Nicholas Le :失误 ， ee 失 13 亿美 元 ， 宣 






告破 产 。199 金融 危机 中 洒 生 工具 被 滥用 ， 和 衍生 工 具 市 场 没有 在 市 场 波动 
时 候 起 到 稳定 1 作用， 
~ 一 六 阅读 资料 7-3 


法 国 兴业 银行 违规 交易 案 

成 立 于 拿破仑 时 代 的 法 国 兴业 银行 是 一 家 “百年 老字号 "， 目 前 为 法 国 第 二 大 银行 。 法 国 兴业 银行 任 
借 其 近年 来 出 色 的 风险 控制 和 管理 能 力 ,在 风险 较 高 的 金融 衍生 品 市 场 长 期 占据 业界 头 把 交椅 。 但 该 银行 
前 期 货 交易 员 热 罗 姆 " 凯 维 埃 尔 (Jerome Keroiel) 所 涉及 的 违规 交易 案 , 正 是 由 于 在 衍生 品 交易 中 出 了 问题 。 

2008 年 1 月 24 日 法 国 兴业 银行 宣布 ， 由 于 旗下 一 名 年 轻 交易 员 凯 维 埃 尔 非法 动用 500 多 亿 欧 元 的 资 
金 私下 越权 投资 金融 衍生 品 ， 该 行 蒙 受 了 49 亿 欧 元 ( 约 合 71.6 亿美 元 ) 的 巨额 损失 。 据 称 ， 这 是 有 史 以 来 
涉及 金额 最 大 的 交易 员 欺 诈 事件 。 

出 生 于 1977 的 凯 维 埃 尔 2000 年 加 入 兴业 银行 , 在 核心 交易 部 的 后 台 支持 部 门 工作 5 年 之 后 成 为 期 货 
交易 员 。2008 年 1 月 24 日 ， 兴 业 银 行 披露 ， 凯 维 埃 尔 在 任 交易 员 期 间 进行 了 一 系列 “未 经 授权 ”的 交易 ， 
违规 建立 了 高 达 500 亿 欧 元 的 期 货 头 寸 ， 并 虚构 套 期 保值 交易 掩盖 其 行 迹 ， 造 成 的 损失 高 达 49 亿 欧 元 。 

消息 一 经 公布 ， 即 在 资本 市 场 上 掀起 了 轩然大波 ， 兴 业 银行 在 泛 欧 证 券 交 易 所 挂牌 的 股票 大 跌 4.1%， 
2008 年 1 月 24 日 该 股 被 紧急 停牌 . 

这 起 事件 不 但 让 这 家 法 国 第 二 大 银行 陷入 了 绝对 危机 ， 还 引发 了 法 国 乃至 整个 欧洲 的 银行 金融 动荡 ， 
进而 给 不 景气 的 全 球 经 济 雪上 加 霜 。 


SEE 


国际 《 》 金融 


被 与 论 称 为 “最 大 流氓 交易 员 ” 的 法 国 兴业 银行 前 期 货 交易 员 凯 维 埃 尔 致 兴业 银行 损失 49 亿 欧 元 的 
金融 案 再 次 提醒 人 们 ， 人 金融 机 构 的 风险 管理 正面 临 诸多 挑战 . 

金融 交易 员 是 现代 金融 业 分 工 发 展 的 必然 产物 。 近 年来， 金融 交易 员 犯 罪案 件 明显 增加 ， 涉 案 金 额 也 
呈现 上 升 趋势 ， 涉 案 领域 包括 股票 、 债 券 、 外 汇 、 商 品 期 货 ， 特 别 是 金融 衍生 产品 等 . 例如 ， 在 1995 年 ， 
英国 巴林 银行 驻 新 加 坡 分 行 交 易 员 里 森 因 违规 进行 日 经 指数 期 货 投机 ， 造 成 了 14 亿美 元 的 损失 ， 从 而 导 
致 了 巴林 银行 的 破产 ; 同一 年 , 日 本 大 和 银行 纽约 分 行 交 易 员 井口 俊英 进行 账 外 债券 交易 投机 给 公司 造成 
11 亿美 元 的 亏损 ; 1996 年 ， 日 本 住友 商社 交易 员 滨 中 泰 男 进行 铜 期 货 投机 给 公司 造成 26 亿美 元 的 损失 ; 
2002 年 ， 爱 尔 兰 联合 银行 美国 分 行 外 汇 交易 员 拉 斯 纳 克 进行 外 汇 投机 ， 造 成 7 亿美 元 的 损失 ; 而 法 国 兴 
业 银 行 期 货 交 易 员 凯 维 埃 尔 在 2008 年 进行 的 股指 期 货 投机 ,造成 的 损失 高 达 49 亿 欧 元 , 被 称 为 金融 史上 
最 大 违规 交易 案 。 

金融 交易 员 犯 罪案 件 的 增加 其 实 并 非 偶然 现象 ， 从 上 述 案件 均 出 现在 20 世纪 90 年 代 以 后 便 可 看 出 ， 
A 

自 20 世纪 90 年 代 起 ， 制 度 创新 、 se 管理 自由 化 、 金 融 操作 电子 

据 







化 、 金 融 业务 表 外 化 的 趋势 。 这 些 创 新 在 提高 效益 的 同时 ， 
能 创新 监管 手段 ， 加 上 “ 流 谍 交 易 员 ”通过 伪造 计算 机 
产品 交易 进行 巨额 资金 投机 等 ， 都 将 给 交易 员 违 规 b， 


的 风险 ， 如 果 人 金融 机 构 管理 部 门 不 
逃避 监管 ， 或 是 他 们 利用 表 外 衍生 
， 以 致 造成 巨额 损失 。 


市 场 )。 广义 的 国 i 场 是 指 从 事 各 种 国际 金融 业务 活动 的 场所 , 它 是 
种 金融 商品 交易 市 场 的 总 和 , 包括 货币 市 场 、 资本 市 场 、 黄 金 市 场 和 外 汇市 场 。 
只 金融 市 场 又 称 在 岸 金融 市 场 ,是 国内 金融 市 场 的 对 外 延伸 , 是 指 从 事 市 场所 在 国货 币 
的 国际 借贷 ， 并 受 市 场所 在 国政 府 政策 与 法 令 管辖 的 国际 金融 市 场 。 
国际 货币 市 场 是 短期 资金 融资 市 场 。 是 指 居民 和 非 居 民 之 间或 非 居民 与 非 居 民 之 间 ， 进行 期 限 为 
1 年 或 者 1 年 以 下 的 短期 资金 融通 与 借贷 的 交易 场所 或 者 网 络 。 国际 货币 市 场 按 业务 方式 可 以 划分 为 
银行 短期 信贷 市 场 、 短 期 证 券 市 场 和 贴现 市 场 。 
国际 资本 市 场 是 长 期 资金 融资 市 场 . 它 是 国际 金融 体系 的 重要 组 成 部 分 , 通常 是 指 经 营 1 年 以 上 
的 国际 性 中 长 期 资金 信贷 和 证 券 业 务 的 国际 金融 市 场 ， 通 常 1 一 5 年 为 中 期 ，5 年 以 上 为 长 期 。 国际 
资本 市 场 从 融通 资金 的 方式 看 ， 分 为 国际 银行 中 长 期 信贷 市 场 和 国际 证 券 市 场 。 
国际 黄金 市 场 既 是 国际 金融 市 场 最 早出 现 的 部 分 ， 也 是 世界 各 地 黄金 交易 的 场所 ， 
欧洲 货币 市 场 是 一 种 新 型 的 国际 金融 市 场 ， 即 离 岸 国际 金融 市 场 . 欧洲 货币 又 称 境外 货币 , 是 指 目 
货币 在 原 发 行 国 领土 以 外 被 存储 和 借贷 的 各 种 货币 的 总 称 .欧洲 货币 市 场 是 经 营 欧洲 货币 借贷 业务 的 
市 场 ， 是 当前 国际 金融 市 场 的 核心 。 欧 洲 货币 市 场 按 业务 性 质 不 同 ， 可 分 为 欧洲 短期 资金 借贷 市 场 、 目 
欧洲 中 长 期 信贷 市 场 和 欧洲 债券 市 场 
金融 衍生 工具 市 场 是 相对 于 货币 市 场 、 资 本 市 场 等 基础 市 场 而 言 的 ， 以 各 种 金融 衍生 工具 为 交易 
对 象 的 市 场 。 按照 交易 场所 不 同 ， 金 融 衍生 工具 市 场 可 分 为 交易 所 市 场 和 柜台 交易 市 场 ; 按 交易 类 型 
不 同 ， 金 融 衍生 工具 市 场 又 可 分 为 金融 期 货 市 场 、 金 融 期 权 市 场 和 其 他 金融 互 换 市 场 等 。 











一 、 选 择 题 
1. 世界 上 最 早 的 国际 金融 中 心 是 ( 。 )。 
A. 纽约 B. 东京 C. 伦敦 D. 法 兰 克 福 
2. 我 国 在 新 加 坡 发 行 日 元 债券 ， 属 于 ( 。 )。 
A. 外 国债 券 B. 欧洲 债券 C. 国内 债券 D. 上 述说 法 都 不 正确 
3. 欧洲 货币 市 场 是 (。”)。 








A. 经 营 欧洲 货币 单位 的 国家 金融 市 场 

B. 经 营 欧洲 国家 货币 的 国际 金融 市 场 伦 

C. 欧洲 国家 国际 金融 市 场 的 总 称 

D. 经 营 境外 货币 的 国际 金融 市 场 Sh 
4. 金融 期 货 包 括 ( 。 )。 全 - 

A. 贷款 期 货 B， 货 币 期 货 RN 有 货 股票 价格 指数 期 货 
5. 狭义 的 国际 金融 市 场 包括 ( 。 )。 


A. 货币 市 场 B. 外 汇 衣 C. 黄金 市 场 D. 资本 市 场 


上 








、 填 空 是 SN > 
js VS )、 外 汇市 志 
2， 银行 中 长 期 信贷 的 ) 和 (  ) 
3. 离 岸 金融 中 心 根据 Wa 境 


性 






家 克 来 源 和 贷 放 重 点 的 不 同 , 可 分 ( 。 )、( 小 
) 和 ( 。 种 类 
4 el )， 在 美国 发 行 的 美元 面值 的 外 国债 券 叫做 
)， 在 日 本 发 他 的 日 元 面值 的 外 国债 券 称 为 ( 。 )， 在 我 国 发 行 的 人 民 币 面值 的 外 国债 券 称 为 ( 。 )。 
5 金融 期 权 交 易 品种 有 ( 。 )、( 。 )、 股 票 期 权 和 股票 价格 指数 期 权 等 。 

三 、 判 断 题 
1， 目 前 的 国际 爹 融 市 场 大 多 属于 有 形 市 场 。 

2。， 最 早出 现 的 欧洲 货币 是 欧洲 美元 。 

3， 在 银行 短期 信贷 市 场 上 ， 占 主导 地 位 的 是 同业 拆 放 市 场 。 
4 

5 








.欧洲 债券 是 外 国债 券 的 一 种 。 

.国际 金融 创新 能 够 减少 国际 金融 市 场 上 的 风险 。 (  ) 
四 、 思 考题 

1. 新 型 国际 金融 市 场 有 什么 特点 ? 
2. 简 述 20 世纪 80 年 代 以 来 国际 金融 市 场 发 展 的 新 趋势 。 
3. 简 述 国 际 资本 市 场 的 构成 。 
4. 试 比较 外 国债 券 和 欧洲 债券 。 
5 

6 











.短期 证 券 交易 市 场 的 信用 工具 有 哪些 ? 
。 衍生 金融 工具 有 什么 特点 ? 


Na 


国际 人 人 


五 、 案 例 分 析 
发 展 我 国 离 岸 金融 市 场 的 现实 意义 

对 于 正 处 于 转轨 中 的 我 国 金融 业 来 说 , 高 岸 金融 市 场 的 发 展 是 我 国 不 断 融入 世界 经 济 一 体 化 的 最 好 选 
择 ， 也 是 我 国 加 快 国际 金融 中 心 建设 、 增 强国 际 竞争 力 的 一 大 “ 抓 手 "。 从 国家 整体 利益 看 ， 建 立 离 岸 金 
融 市 场 对 推动 国内 金融 深化 ， 进 而 带动 经 济 发 展 具有 巨大 的 推动 作用 。 

1. 为 我 国 当 前 巨额 的 外 汇 储备 减 压 

近年 来 ， 我 国 持续 保持 经 常 项 目 和 资本 项 目的 双 顺 差 ， 积 累 了 巨额 的 外 汇 储备 资产 ，2007 年 9 月 已 
达到 14 336.11 亿美 元 ， 同 比 增长 45.11%， 我 国 已 成 为 世界 上 外 汇 储备 最 多 的 国家 ， 但 目前 消化 外 汇 储备 
资产 的 有 效 渠道 仍 显 不 足 ， 这 不 仅 给 人 民 币 造成 很 大 的 升值 压力 ， 也 使 大 量 外 汇 储备 面临 汇率 风险 。 建立 
我 国 离 岸 金融 市 场 ， 让 中 资 银行 开展 离 岸 业务 ， 可 以 释放 离 岸 业务 在 维持 国际 收 支 平衡 方面 的 潜力 ， 为 外 
汇 储备 “ 消 肿 ": 外 资 机 构 在 境内 高 岸 市 场 发 行 外 币 债券 会 吸纳 许多 甸 有 者 成 为 外 币 债 券 市 场 的 投资 
主体 ; 一 些 意欲 投资 中 国企 业 的 外 资 可 以 通过 境内 离 岸 金融 市 场 企业 的 海外 子 公司 ; 中 国 海外 
企业 如 果 资 金 充裕 ， 亦 无 须 汇 入 国内 ， 而 是 存 到 离 岸 账户 ， 市 场 循环 ; 国内 银行 可 以 考虑 境外 
公司 (或 中 国 公 司 的 境外 子 公司 ) 以 该 公司 国内 部 分 在 银 it 额 保证 金 或 授信 额度 做 担保 ， 从 高岩 
账户 向 该 公司 在 国外 的 部 分 发 放 外 汇 贷款 或 开 出 信 远 期 甚至 可 以 考虑 让 外 资金 融 机 构 及 公司 来 中 
国 直接 发 行 以 离 岸 货币 为 面值 的 债券 或 股票 。 > 

2， 有 助 于 推动 人 民 币 国际 化 外 







人 民 币 走向 国际 化 需要 离 岸 金融 。 一 个 国家 货币 的 国际 化 与 离 岸 金融 市 场 的 发 展 关系 密 
切 ， 离 岸 金融 市 场 的 发 展 实际 上 是 自由 流动 的 缓冲 本 币 国 际 化 的 支持 。 以 日 元 国际 化 为 
例 ， 日 本 离 岸 市 场 创立 之 初 ， 


成 为 市 场 主要 结算 货币 ， 欧洲 日 元 交易 元 比重 迅速 升 至 交易 额 的 2/3 左右 ， 日 元 
借助 离 岸 金融 市 场 成 为 态 际 狗 币 。 我国 可 以 借 A ete RA RA 
经 营 , 逐渐 增加 下 对 外 开放 的 项 目 烽 |S 民 币 国际 化 。 我 国 也 可 以 通过 相当 数量 的 境外 人 民 
币 ， 从 而 加 强 币 的 监控 ,减少 这 部 分 李 所 对 国内 金融 市 场 可 能 带 来 的 冲击 ， 增 强 金 融 风 险 防范 能 
力 ， 确 保 我 国货 币 政 策 的 有 效 实施 。 

3， 有 利于 促进 我 国 金 融 体制 的 改革 

发 展 离 岸 金融 市 场 有 利于 缩小 国内 金融 市 场 与 国际 金融 市 场 之 间 的 距离 , 是 一 条 较 好 的 实现 我 国 金融 
业 国际 化 的 过 渡 性 发 展 途径 。 以 天 津 滨海 新 区 为 例 ， 为 促进 离 岸 金融 业务 的 开展 ， 该 区 2006 年 9 月 争取 
获得 了 国家 外 汇 管理 局 批准 的 7 项 外 汇 改革 政策 . 综合 分 析 ， 此 次 改革 党 括 了 金融 工具 、 人 金融 市 场 、 金 融 
机 构 和 金融 开放 四 大 领域 多 方位 的 改革 ; 从 系统 性 分 析 ， 以 前 的 金融 改革 只 是 注重 技术 层面 ， 而 这 次 是 系 
统 性 、 制 度 性 的 改革 ; 从 广泛 性 分 析 ， 以 前 的 金融 改革 只 是 涉及 某 一 领域 ， 其 特征 不 具备 广泛 的 区 域 性 和 
整体 性 ， 而 这 次 滨海 新 区 的 金融 业务 范畴 运作 空间 很 大 . 《国务 院 关于 推进 天 津 滨海 新 区 开发 开放 有 关 间 
题 的 意见 》 批 准 天 津 滨海 新 区 为 全 国 综合 配套 改革 试验 区 , 该 区 正成 为 全 面 入 世 后 外 资金 融 机 构 试 水 中 国 
的 “试验 田 ” 和 中 国 金融 业 国际 化 的 缓冲 地 带 。 如 果 天 津 滨海 新 区 能 探索 出 一 条 金融 改革 的 新 路 子 ， 那 么 
其 改革 经 验 就 可 以 考虑 在 全 国 推广 铺 开 。 

4， 有 利于 提高 我 国 金 融 业 的 经 营 水 平 

离 岸 金融 要 求 开 办 地 拥有 较 好 的 基础 设施 及 较 高 水 平 的 从 业 人 员 , 这 有 利于 改善 当地 金融 生态 环境 及 
提升 金融 专业 人 员 的 素质 和 技术 水 平 ; 离 岸 业务 的 开展 将 使 东道 国 与 国际 市 场 接轨 ， 中 资金 融 机 构 可 以 在 
家 门口 学 习 和 借鉴 外 资金 融 机 构 的 先进 管理 经 验 ,培养 熟悉 国际 金融 业务 的 专门 人 才 ; 通过 与 外 资 银行 的 
竞争 , 可 促进 中 资 银行 学 到 新 的 国际 金融 业务 的 操作 方法 , 锻炼 队伍 , 转变 机 制 , 从 而 提高 整体 管理 水 平 
提高 金融 业 的 综合 竞争 力 ， 促 进 本 地 银行 业 的 发 展 


BI 


分 ee 左右 ， 随 着 管制 政策 的 放宽 ， 日 元 逐渐 
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5 有 利于 带动 我 国贸 易 、 生 产 和 就 业 的 增长 

有 了 离 岸 金融 市 场 ， 外 商 在 华 投资 利润 就 没 必要 直接 汇 回 母国 ,也 便于 跨国 公司 在 全 球 范围 内 自由 调 
度 资金 ,还 可 以 为 出 口 加 工业 解决 外 汇 瓶颈 .通过 为 市 场 提供 配套 的 设施 和 服务 可 以 刺激 当地 经 济 的 增长 ， 
增加 当地 的 收入 和 就 业 ， 带 动 当 地 经 济 发 展 . 金融 业 的 活跃 无 疑 会 对 会 计 、 律 师 、 保 险 、 航运、 证 券 、 旅 
游 及 生活 服务 等 行业 的 发 展 起 到 推动 作用 。 国内 高 岸 市 场 还 可 以 从 主要 金融 中 心 ， 如 东京 、 中 国 香港 争取 
到 后 勤 服务 业务 ， 如 清算 、 股 票 登 记 、 信 用 卡 制作 及 其 他 劳动 密集 型 金融 活动 ， 给 市 场所 在 地 及 周边 地 区 
带 来 就 业 机 会 。 政府 可 以 从 税收 和 离 岸 银行 业 利润 以 及 其 他 费用 收入 中 获得 收入 ， 增 加 财政 收入 ， 改 善 外 
汇 收 支 状况 ， 给 经 济 的 发 展 注入 新 的 活力 。 

(资料 来 源 : 王晓光 . 国际 金融 [M]. 北京 : 清华 大 学 出 版 社 ，2011.) 
问题 : 
我 国 应 如 何 通过 建立 离 岸 金融 市 场 ， 实 现 本 币 的 离 岸 化 经 营 ， 进 而 推动 人 民 币 国际 化 ? 
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第 人 章 章 ”国际 资本 流动 与 国际 金融 危机 









倒数 学 B 标 ) 
通过 本 章 的 学 习 了 解 国际 资 夭 焉 入 的 发 展 过 程 和 近期 趋势; 
掌握 不 同期 限 国际 资本 流 国家 的 影响 ; 学 习 运 用 各 种 多 
融 危 机 理论 模型 分 析 融 事件 ; 思考 国际 资本 流动 对 我 


国 的 潜在 影响 和 应 
















攻 词 际 资本 流动 的 含 区 (下 (1) 国际 资本 流动 的 发 展 历程 
:中 ee 9 国际 资本 流动 的 含义 


国际 资本 流动 的 类 型 


en 国际 资本 流动 的 要 本 原 四 
二 ， 学 所 长 期 与 短期 资本 流 | (国际 资本 流动 的 新 特点 
久生 江 基 天 二 直 夺 .| G) 国际 资本 流动 新 特点 的 主要 成 
四 A 资本 流动 的 经 济 效应 













(1) 国际 金融 危机 概述 
了 解 掌握 国际 金融 危机 的 含 | (2) 2008 年 全 球 金融 危机 的 爆发 、 表 现 、 
义 、 表 现 方式 及 其 相关 理论 | 成 因 及 特点 

(3) 国际 金融 危机 理论 

(D 我 国 利用 外 资 概况 

我 国 利用 外 资 与 对 外 直接 | 了 解 我 国 利用 外 资 的 概况 及 | (2) 我 国 利用 外 资 过 程 中 存在 的 主要 问题 
投资 存在 的 主要 问题 (3) 继续 创造 良好 条 件 以 吸引 和 利用 外 资 
(4) 我 国 对 外 直接 投资 的 发 展 
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90 年 代 初 ， 西 欧 各 国 经 济 普遍 不 景气 ， 刚 刚 实 现 统一 的 德国 政府 为 振兴 东部 经 济 ， 解 决 失业 问题 ， 
加 大 货币 投放 ， 通 货 膨 胀 压 力 随 之 增 大 。 1991 年 开始 德国 政府 不 断 提高 贴现 率 ， 到 1992 年 6 月 已 达到 
8.759%6， 利率 高 起 使 德国 马克 持续 升值 ， 在 欧洲 货币 单位 中 的 比重 也 相应 提高 。 由 于 欧洲 货币 体系 的 联合 
浮动 汇率 制度 规定 了 汇率 波动 幅度 ， 要 求 各 成 员 国 在 货币 政策 、 汇 率 政 策 方面 协调 一 致 。 但 是 德国 政府 的 
货币 紧缩 ， 对 于 经 济 陷入 低迷 、 辽 待 通过 低 利 率 刺 激发 展 的 英国 、 意 大 利 、 西 班 牙 等 国 来 说 ,无 疑 是 雪上 
加 霜 。 经 济 状况 的 差异 ， 使 其 他 欧盟 成 员 国 无 力 追 随 德国 的 货币 政策 。 外 汇市 场 上 ， 德 国 马克 受到 追捧 ， 
而 英镑 、 里 拉 、 法 国 、 法 郎 、 比 塞 塔 等 货币 被 大 量 抛售 . 

1992 年 9 月 8 日 ， 与 德国 马克 挂钩 的 非 成 员 国 货币 芬兰 马克 在 中 央 银 行 干预 外 汇市 场 无 效 后 ， 
宣布 与 德国 马克 脱钩 ， 允 许 自由 浮动 。 ee 德国 政府 采取 降息 措施 ， 
维护 欧洲 汇率 体系 的 稳定 。 但 德国 政府 在 1992 年 9 月 11 日 宣称 以 乔治 。 tale 
Te 额 投机 资本 ,在 外 汇市 场 上 疯狂 沽 

然 


空 英镑 和 意大利 里 拉 
意大利 政府 曾经 为 追随 德国 ， 将 贴现 率 提高 到 了 无 法 阻止 里 拉 的 跌 势 9 月 12 日 ， 里 
"3 


拉 跌 破 了 汇率 下 限 . 9 月 13 日 ， Pehl 天 后 ， 里 拉 再 度 跌 破 下 限 ， 动 用 了 约 40 万 亿 
een 只 有 退出 欧洲 货币 体系 联合 浮动 汇率 制度 ， 允 许 里 


拉 自 由 浮动 。 
英镑 也 同样 是 投机 资本 重点 jy 9 月 15 日 英镑 
英国 政府 在 一 天 内 先后 两 次 提 率 ， 从 10 
E 







汇率 下 限 , 9 月 16 日 ， 为 挽救 英镑 ， 
| 1596， 和 希望 减少 外 国 投机 者 向 银行 拆 


借 英 镑 用 于 投机 ， 并 通过 引 短期 资本 流入 市 场 供求 矛盾 。 同 时， 欧洲 货币 体系 成 员 
国 中 央 银行 联手 干巴 人 力 括 闫 镑 ， 但 各 天光 加 下 劳 ， 政 说 和 布 推出 联 台 汉 动 汇率 制度 ， 
允许 英镑 自由 浮世 Sn ww 

pt pe 爱尔兰 锋 包 其 他 成 员 国货 币 也 同时 章 到 不 同 程度 的 打击 .这 场 货币 


危机 一 re 3 年 夏季 . 8 月 的 欧洲 货币 体系 财 长 和 央行 行 长 会 议决 定 ， 除 德国 马克 和 荷兰 盾 以 外 ， 
其 他 成 员 国货 币 的 汇率 波动 幅度 扩大 为 +15%。 至 此 ， 欧 洲 货币 体系 的 联合 浮动 汇率 制度 已 经 处 于 半 瓦 解 
状态 ， 也 阻碍 了 欧洲 货币 一 体 化 的 进程 。 
尽管 各 成 员 国 经 济 发 展 水 平 存在 差异 , 使 其 宏观 经 济 政策 难以 协调 , 是 欧洲 货币 危机 爆发 的 深刻 原因 ， 
但 国际 投机 资本 的 冲击 确实 整个 事件 的 导 火 索 和 催化 剂 . 或 许 令 人 更 加 气愤 的 是 ， 在 逼近 英镑 、 里 拉 退 出 
联合 浮动 汇率 制度 的 同时 ， 索 罗斯 等 金融 投机 家 们 一 夜 之 间 就 净 赚 了 20 亿美 元 之 巨额 利润 。 这 也 正 是 投 
机 资本 游 走 于 各 个 国际 金融 市 场 的 根本 原因 。 
(资料 来 源 : 陈 雨露 . 国际 金融 [M]. 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2006.) 
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国际 资本 流动 作为 当今 世界 经 济 金融 自由 化 的 一 项 重要 内 容 ， 随 着 自由 化 浪潮 的 进 一 
步 推进 、 国 与 国之 间 经 济 相互 依赖 性 的 增强 ,已 成 为 非常 引 人 关 注 、 极 为 活跃 的 经 济 现象 。 
国际 资本 流动 对 一 国 和 世界 经 济 的 稳定 和 发 展 起 了 十 分 重要 的 积极 的 作用 。 一 国 可 以 通过 
吸引 外 资 来 解决 储蓄 和 投资 的 缺口 ， 提 高 就 业 ， 拉 动 国民 经 济 的 增长 。 但 是 它 对 世界 经 济 
金融 安全 的 威胁 随 着 自由 化 浪潮 的 推进 也 越 来 越 明显 。20 世纪 90 年 代 国 际 金融 市 场 持续 
动荡 不 安 、 频 繁 发 生 的 金融 货币 危机 中 都 有 国际 资本 流动 的 推波助澜 ， 因 此 如 何 有 效 管理 
和 利用 国际 资本 流动 以 发 挥 其 积极 作用 ， 建 立 防范 国际 资本 流动 冲击 的 机 制 ， 就 成 为 一 个 
摆 在 政策 制定 者 和 经 济 学 家 面前 的 严肃 课题 。 


8.1.1 国际 资本 流动 的 发 展 历程 全 


国际 资本 流动 是 国际 贸易 、 国 际 分 工 深化 的 产 钢 没有 对 外 开放 ， 没 有 国际 贸易 以 及 
跨国 生产 ， 就 没有 国际 资本 流动 。 概 括 起 来 ， 意义 上 的 国际 资本 流动 ， 作 为 一 种 稳定 
的 经 济 现象 ， 迄 今 经 历 了 4 个 发 展 阶 有 有 2 



















































































































(1) 1870 一 1914 年 是 国际 资本 汤 一 阶段 。 
工业 革命 过 后 ， 先 发 达 的 资本 目 家 迈 出 拓展 世界 的 步伐 ， 资 本 随 着 廉价 商品 一 起 





开始 在 世界 各 地 落户 。 当 让 
富裕 、 资 源 丰 富 、 与 
浪潮 。 到 1914 年 为 让 


肌 国 、 日 本 等 
于 “洋务 运动 尺 / 舍 术 和 国 当时 正 值 制 于 三 坎 : 
进入 反而 加 速 SA 尘 建 半 殖 民 地 化 的 进程。 


(2) 两 次 世界 大 战 的 间歇 时 期 是 国际 资本 流动 的 第 二 次 浪潮 。 
这 时 的 资本 流动 方向 发 生 了 重大 变化 。 在 资本 输出 一 方 ， 欧 洲 国家 ， 特 别 是 德国 ， 成 
为 最 大 借款 国 。 另 外 ， 由 于 支撑 国际 资本 自由 流动 的 国际 金本位 制度 受到 冲击 ， 因 此 这 时 
的 资本 流动 的 动因 发 生 了 一 定 变 化 ， 过 去 是 以 追求 高 回报 和 超额 利润 为 主 ， 现 在 主要 是 寻 
求 资本 安全 避难 地 。 这 段 时 期 被 视 为 中 国 近代 史上 经 济 发 展 的 “黄金 时 期 ”之 一 ， 这 期 间 
又 有 大 约 16 亿美 元 进入 中 国 ， 黄 定 了 现代 轻工业 的 基础 。 
(3) 二 战 结束 到 20 世纪 80 年 代 是 国际 资本 流动 的 第 三 阶段 。 
这 个 阶段 国际 资本 流动 的 规模 空前 膨胀 ， 国 际 直接 投资 规模 的 急剧 扩大 ， 使 得 国际 直 
接 投资 的 增长 速度 不 仅 超过 了 国民 生产 总 值 和 工业 生产 的 增长 速度 ， 也 超过 了 国际 贸易 的 
增长 速度 , 取代 了 国际 贸易 成 为 推动 世界 经 济 发 展 的 主要 力量 。 在 1973 年 布雷 顿 森林 体系 
裔 溃 近 30 年 的 时 间 里 , 国际 资本 流动 具有 “美元 ”特色 。 美国 跨国 公司 的 对 外 投资 和 以 “ 美 
援 ” 为 依托 的 美元 大 规模 跨国 流动 ， 构 成 了 国际 资本 流动 的 主流 ， 对 战 后 经 济 恢复 具有 重 
意义 。“ 石 油 美 元 回流 ”也 是 这 时 期 的 特色 之 一 。 产 油 国 积累 的 大 笔 美 元 资本 ， 首 先 “ 避 
流 ” 到 西方 国家 的 银行 ， 再 以 贷款 的 形式 流入 亚洲 和 拉美 国家 。 总 额 大 约 1 600 亿美 元 的 
石油 美元 ， 对 亚洲 “四 小 龙 ”的 崛起 和 巴西 等 国 20 世纪 70 年 代 的 经 济 奇 迹 ， 产 生 了 极 大 
的 推动 作用 。 国 际 资本 市 场 的 规模 迅速 膨胀 ， 使 国际 外 汇市 场 的 交易 量 也 迅速 增加 。 随 着 


BW 


的 资本 输出 国 


法 国 和 德国 ， 主 要 输入 国 是 比较 
来 源 ” 较 近 的 北美 


事实 上 ， 中 国 也 卷 入 了 此 次 
得 国外 投资 约 16 亿美 元 ， 主 要 是 被 政府 用 
来 权 辱 国 、 军 阀 混战 的 多 事 之 秋 ， 外 国资 本 












































































































































“美元 本 位 ”国际 
要 作用 。 
转变 为 在 各 国之 间 相互 流动 ， 特 别 应 指 
对 比重 
资本 输出 国 行列 。 
(4) 20 
全 球 化 发 展 时 期 的 国际 资本 流动 速度 和 规模 都 快速 上 升 。 
输出 国 ， 发 展 中 国家 为 净 资 本 流入 国 ， 但 发 达 国 家 的 资本 流入 
的 资本 流出 也 在 逐渐 增加 。 例 如 ， 由 于 大 量 非 居民 投资 于 美国 
最 大 的 净 资 本 输入 国 。 另 外 ， 以 国际 证 券 投资 方式 为 代表 的 间 
投资 ， 国 际 资本 流动 呈现 出 证 券 化 趋势 。1984 年 ， 国 际 债券 发 


过 贷款 额 ， 宣 告 了 证 券 筹 资 占 主导 地 位 。 十 儿 年 间 证 券 融 资 名 
券 和 长 期 票据 市 场 发 行 额 高 达 11 425 亿美 元 ，1999 锋 


元 。 研 究 表明 ， 经 济 越发 达 ， 证 券 化 融资 方式 占 
现代 化 的 交通 通信 技术 提供 了 必 不 可 少 的 技 
回报 项 目 长 期 占用 资金 的 需要 ， 又 能 向 

新 型 境外 股权 融资 工具 及 衍 A 
性 。 而 且 ， 由 养老 金 、 共 同 基金 司 等 跨国 机 构 投 资 者 
地 刺激 了 国际 金融 市 场 的 成 | 、 对 开放 经 > 


8.1.2 ee 
为 国际 资本 移 3 2 
人 转移 到 另 或 个 人 ， 


国际 资本 流 了 的 
(或 地 区 ) 的 政府 、 
于 资本 既 可 表现 为 货币 形态 ， 又 可 以 表现 为 实物 形态 (如 
要 素 )， 因 
要 素 在 国 




















是 ， 国 际 资本 流动 从 
出 的 是 ， 主 要 资本 主义 














芭 ， 
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它 是 

















此 ， 从 广义 上 讲 ， 国 际 资本 流动 是 指 由 于 国际 经 济 交 
际 间 的 转移 和 流动 。 在 资本 流动 过 程 中 ， 








以 及 一 些 战 后 新 崛起 的 发 展 中 经 济 体 (如 亚洲 “四 小 龙 ”“ 


世纪 90 年 代 以 来 ， 国 际 资本 流动 进入 第 四 阶段 一 一 全 球 化 发 


度 的 发 行 额 已 达到 

的 比例 就 越 大 。 
= 第 二 ， 证 券 化 融 
提供 高 流动 性 ， 顾 此 而 不 失 彼 ; 
i 拓宽 了 证 券 化 的 融资 空间 ， 使 


与 稳定 产 


易 而 引 
货币 资本 和 实物 资本 是 相互 转化 的 ， 但 


的 


70 年 代 前 美元 
国家 之 间 的 资本 流动 占有 绝 
四 小 虎 ”) 入 





3 
整体 上 ， 发 达 
规模 同样 突出 ， 
金融 市 场 ， 美 国 已 经 转变 为 
接 投 资 在 规模 上 超过 了 直接 
了 额 达 814 亿美 元 ， 首 次 超 

猛 发 展 ，1998 年 国际 债 
4 095 亿美 
在 于 : 第 一 
足 企业 对 高 
第 三 ， 各 种 
更 具 可 操作 
实现 的 私人 资本 流动 ， 极 大 
: 生 了 深远 影响 。 





国家 




















展品 

















原因 
资 既 能 

















本 从 一 个 国家 (或 地 区 ) 的 政府 、 企 业 或 个 
是 国际 经 济 交 旬 
生产 设备 、 


E 的 基本 内 容 之 一 
技术 、 劳 动力 等 生 
起 的 货币 资金 和 生 


产 
Br 








本 章 所 涉及 的 资本 一 般 是 指 货币 或 现金 资本 ， 而 不 包括 纯 属 贸易 往来 的 商品 或 实物 资本 (但 


与 投资 活动 相 联系 的 商品 资本 和 生产 资本 则 包含 在 内 )。 国 
输出 所 引起 的 货币 流通 有 着 本 质 的 区 别 。 
转移 ， 而 国 
- 般 以 鼻 利 

同时 


际 资 








为 目的 。 
弄 清国 际 资本 流动 与 各 相关 概念 的 关系 ， 也 有 
第 一 , 国际 资本 流动 与 国际 收 支 的 关系 。 
其 内 容 被 纳入 国际 收 支 的 考核 之 列 。 
总 体 情况 ， 主 要 反映 在 该 国 国际 收 支 下 
方面 转移 项 目 (包括 各 项 私人 的 与 官方 
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- 国 在 一 定时 期 内 同 其 他 


























后 者 在 商品 或 劳动 力 的 3 
际 资本 在 其 流动 中 不 产生 所 有 权 的 转移 ， 发 生 转移 的 


肋 于 正 
国际 资本 流动 作为 国际 金融 活动 的 组 成 部 分 ， 


F 衡 表 的 资本 账户 中 。 此 外 ， 还 反 
的 、 单 方面 、 无 偿 支付 的 资金 移动 
官方 储备 项 目 (表明 有 关 国 家 政府 之 间 为 结算 国际 经 济 交易 差额 而 发 生 


本 流动 与 商品 贸易 或 劳动 力 
交换 中 发 生 货币 所 有 权 的 
仅仅 是 它 的 使 用 权 ， 而 且 





确 理解 其 含义 。 





国家 或 地 区 之 间 资 本 流动 


的 
映 在 经 常 账户 的 单 
的 
的 











) 和 平衡 账户 中 萨 
的 金融 资产 转移 甬 
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金额 ) 中 。 
第 二 ， 





另外 ， 通 过 对 国际 资本 流动 的 控制 ， 可 以 达到 调节 
国际 资本 流动 与 资本 输出 入 的 关系 。 这 





























两 个 概念 一 般 可 通 


际 收 支 状 况 的 目的 。 
， 但 资本 流动 不 一 


NE 














国际 《金融 


定 就 是 资本 输出 入 。 资 本 输出 入 通常 是 指 与 投资 和 借贷 等 金融 活动 相 联 系 并 以 谋取 利润 为 
目的 的 资本 流动 ， 因 而 不 能 涵盖 资本 流动 的 全 部 内 容 。 例 如 ， 一 国 用 黄金 外 汇 来 弥补 国 
收 支 赤字 ， 就 不 是 资本 输出 ， 因 为 这 部 分 资金 外 流 不 是 为 了 获取 高 额 利润 ， 而 只 是 作为 
际 支付 的 手段 以 平衡 国际 收 支 。 
第 三 ， 国 际 资本 流动 与 资金 流动 的 关系 。 在 日 常用 语 中 ， 资 金 和 资本 两 者 往往 混用 ， 
但 从 经 济 学 角度 而 言 ， 资 金 流动 与 资本 流动 是 有 区 别 的 。 资 金 流 动 是 指 一 次 性 的 、 不 可 道 
转 的 货币 资金 的 流动 或 转移 ， 相 当 于 国际 收 支 中 经 常 项 目的 收 支 ， 如 进出 口 贸易 中 货款 的 
支付 就 是 一 次 性 的 货币 资金 转移 ， 属 于 经 常 项 目的 支付 。 而 资本 流动 即 资本 转移 ， 是 可 逆 
转 性 的 流动 或 转移 ， 如 投资 或 借贷 资本 的 流出 伴随 着 利润 、 利 息 的 回流 及 投资 资本 或 贷款 
本 金 的 返还 。 但 要 特别 注意 的 是 ， 进 出 口 贸 易 项 目下 的 资金 融通 (如 延期 付款 )， 应 属于 资 
本 流动 范畴 ;而 投资 利润 和 贷款 利息 的 支付 ， 应 归属 于 资金 移动 或 经 常 项 目 支付 ;政府 或 
官方 的 无 偿 援 助 或 捐赠 ， 一 般 则 列 入 国际 收 支 平衡 Wh 
- 般 而 言 ， 国 际 资本 流动 的 顺利 进行 ， 必 须 具备 以 SN 个 条 件 。 
首先 ， 必 须 有 健全 、 完 善 、 发 达 的 国际 金融 市 扬 \ 内 国际 资本 流动 了 
金融 市 场 进 行 的 ， 因 此 ， 建 立 较为 健全 和 完善 侈 
资本 市 场 ) 是 国际 资本 流动 得 以 顺利 进行 的 靖 所 久 


其 次 ， 取 消 外 汇 管制 或 放松 外 汇 管 制 八国 际 资本 能 否 在 各 国 间 顺 利 实现 流动 ， 流 动 的 
范围 、 方 式 、 le 江 例 的 制约 。 如 果 - 国 实施 严格 的 外 汇 管制 ， 则 


国际 资本 在 该 国 的 流出 、 | 极 大 的 限制 ， 证 不 可 能 的 。 因 此 ， 只 有 在 外 汇 
管制 较 松 或 没有 外 汇 和 名 ， 才 可 能 发 生 资本 的 流出 与 流入 。 











画 可 










































































不 属于 资本 流动 范畴 。 
























8.1.3 ”国际 资本 流 3 
eee 党 按照 资本 使 用 其 也 的 长 短 分 为 短期 资本 流动 和 长 期 资本 流动 两 大 
类 ， 而 每 种 类 理光 各 有 诸多 具体 的 方式 。 


1. 短期 资本 流动 

短期 资本 流动 是 指 期 限 为 一 年 、 一 年 以 下 或 即 期 支付 的 货币 资本 、 财 务 资本 和 信贷 资 
本 等 在 国际 的 流动 ， 包 括 政府 和 私人 短期 资本 流动 ， 内 容 复杂 ， 种 类 繁多 。 一 般 都 借助 于 
各 种 信用 工具 一 一 票据 进行 。 这 些 票 据 包 括 短期 政府 债券 (如 国库 券 )、 可 转让 银行 定期 存 
单 、 商 业 票 据 、 银 行 承兑 汇票 、 银 行 活 期 存款 凭证 。 按 照 资本 流动 的 原因 和 特征 的 不 同 ， 
短期 资本 主要 分 为 贸易 结算 性 资本 流动 、 银 行 资本 流动 、 保 值 性 资本 流动 和 投机 性 资本 流 
动 4 种 方式 。 

1) 贸易 结算 性 资本 流动 

贸易 活动 的 进行 必然 伴随 着 国际 结算 , 从 而 引起 资本 从 一 国 或 地 区 流向 另 一 国 或 地 区 ， 
而 这 种 资本 流动 通常 是 短期 性 质 的 。 在 国际 贸易 中 , 进出 口 双方 经 常会 相互 提供 短期 信用 ， 
如 出 口 方 提供 延期 付款 信用 、 进 口 方 提供 预付 货款 ， 以 及 结算 中 发 生 的 早 付 迟 收 或 早 收 迟 
付 (Leads and Lags) 等 。 它 是 传统 的 短期 资本 流动 形式 ， 是 进出 口 双方 给 予 对 方 的 一 种 资金 
融通 ， 因 而 形成 短期 性 资本 流动 。 

2) 银行 资本 流动 

银行 资本 流动 是 指 各 国 经 营 外 汇 业 务 的 专业 银行 之 间 由 于 调拨 资金 而 引起 的 资本 国际 
E27 
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转移 。 各 国外 汇 专业 银行 在 经 营 外 汇 业务 的 过 程 中 ， 不 可 避免 地 会 出 现 外 汇 头寸 的 多 头 或 
空头 ,为 避免 外 汇 变动 的 风险 ,各国 外汇 银行 需要 借助 于 同业 间 的 交易 及 时 进行 头寸 调拨 ， 
包括 套 汇 、 套 利 、 掉 期 、 头 寸 抛 补 、 头 寸 调拨 和 短期 同业 拆 放 等 ， 这 些 均 导致 银行 资本 在 
国际 间 短 期 流动 。 

3) 保值 性 资本 流动 

保值 性 资本 流动 即 资本 外 逃 (capital flight)， 指 资本 持 有 者 为 了 避免 受到 损失 ， 保 证 其 
资本 的 安全 性 和 自身 价值 ， 而 在 国际 间 调 动 资本 所 引起 的 资本 转移 。 引 起 资本 外 逃 主 要 有 
3 种 因素 : 其 一 ， 资 本 原 所 在 国政 局 动荡 ， 影 响 资 本 的 安全 ， 于 是 资本 大 规模 地 向 他 国 转 
移 。 这 种 短期 资本 流动 容易 引起 国际 资本 流通 的 混乱 ， 使 资本 外 逃 国家 出 现 巨 额 国际 收 支 
逆差 ， 同 时 又 引起 大 规模 的 货币 投机 风潮 。 其 二 ， 一 国 国 际 收 支持 续 逆差 ， 其 货币 有 可 能 



















































































贬值 ， 于 是 资本 将 会 转移 到 币值 较 稳 定 的 国家 和 地 区 。 其 三 ;全 国外 汇 管制 趋 紧 使 资本 的 
运用 受到 限制 ， 或 者 颁布 并 实施 加 征 资本 税 等 法 令 ， 也 忆 外 逃 。 







4 和 投机 性 资本 流动 
投机 性 资本 流动 是 指 投 机 者 利用 国际 金融 市 、 汇 率 或 价格 的 变动 ， 伺 机 买卖 
金融 资产 、 黄 金 市 场 的 金价 及 资本 市 场 的 证 3 j 额 利润 所 引起 的 资本 国际 流动 。 尤 
其 在 国际 金融 市 场 高 度 自由 化 的 今天 ， 国 除 短 期 次 本 流动 呈 上 升 态势 。 拥 有 短期 金融 资产 
的 投机 者 ， 凭 借 对 各 国 金融 形势 的 灵活 的 金融 工具 ， 在 他 们 瞄准 的 目标 国 入 市 
炒作 ， 炉 起 该 国 金融 市 场 的 剧烈 而 诱发 金融 及 至 ， 他 们 则 从 中 获取 价格 
涨 落 的 差价 利益 。 主 要 有 以 - NA. 





















又 可 分 为 本 
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第 一 ， 利 用 市 场 汇 率 变 z 一 是 当 一 国 国际 收 支 出 现 暂时 性 逆差 
村 ， 该 国货 币 汇率 汇率 下 跌 具 有 和 暂时 性 ， 不 久 就 会 回升 ， 于 
re Ts 和 )， 待 汇率 上 升 后 按 较 高 汇率 卖 出 (意味 着 
资本 输出 )， ;做 。 低 价 买 进 高 价 卖 勿 了 这 种 汇率 的 差价 即 投机 者 获得 的 投机 利润 。 这 
种 投机 性 的 资本 流动 可 缩小 汇率 波动 幅度 ， 并 最 终 使 汇率 趋 于 稳定 。 二 是 当 一 国 国际 收 支 
出 现 持续 顺差 时 ， 该 国货 币 汇率 会 持续 坚挺 ， 投 机 者 预期 该 国货 币 将 升值 ， 于 是 卖 出 他 国 
货币 而 购 进 该 国货 币 ， 反 之 亦 然 。 这 种 投机 性 的 资本 流动 能 使 汇率 波动 幅度 扩大 (加 速 货币 
贬值 或 汇率 下 降 ， 或 加 速 货 币 升值 或 汇率 上 升 的 进程 )， 从 而 使 汇率 更 加 不 稳定 

第 二 ， 利 用 利率 变动 或 国 别 利率 差异 。 投 机 者 将 资本 从 利率 较 低 的 国家 调 往 利率 较 高 
的 国家 ， 利 用 利 差 获得 收益 。 这 种 资本 流动 的 前 提 是 两 国货 币 汇率 比较 稳定 ， 即 在 无 汇率 
风险 的 前 提 下 ， 使 资本 流动 以 赚 取 利率 差 。 若 汇率 波动 较 大 ， 则 有 可 能 得 不 偿 失 。 国 际 收 
支 逆差 往往 采用 提高 利率 的 方式 吸引 短期 资本 流入 以 改善 其 国际 收 支 状 况 。 

另外 ， 利 用 黄金 市 场 金 价 的 变动 和 国际 商品 市 场 价格 的 变动 也 可 以 从 事 投 机 性 的 短期 
资本 流动 。 投 机 者 利用 某 些 政治 事件 或 某 种 货币 可 能 升值 、 贬 值 等 谣言 ， 运 用 投机 资本 冲 
击 黄金 市 场 ， 以 某 种 货币 抢购 黄金 或 抛售 黄金 换取 某 种 货币 ， 哄 抬 或 压低 金价 ， 从 中 获 利 ; 
或 者 投机 者 根据 重要 商品 的 价格 涨 落 ， 低 价 买 进 高 价 卖 出 ， 或 高 价 抛 出 低 价 补 进 ， 赚 取 投 
机 利润 。 

可 见 短期 资本 流动 具有 方式 多 样 、 内 容 繁多 、 流 动 频 繁 且 变 化 无 常 等 显著 特征 。 由 于 
短期 资本 大 多 属 货币 范畴 ( 即 狭义 的 货币 供给 ) 或 准 货币 范畴 ， 故 短期 资本 流动 对 货币 供应 
量 有 直接 影响 ， 进 而 影响 到 一 国 金融 当局 货币 政策 的 执行 ， 还 有 ， 国 际 收 支 的 暂时 性 逆差 
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国际 金融 


多 半 借 助 于 短期 资本 流入 加 以 弥补 。 

二 战 后 国际 金融 市 场 游资 充斥 ， 主 要 也 是 短期 资本 流动 使 然 。 国 际 游资 也 称 国际 投机 
资本 ， 主 要 包括 现金 、 银 行 活期 存款 、 短 期 政府 债券 、 商 业 票 据 、 各 种 基金 、 金 融 衍 生 品 
及 其 他 流动 性 很 强 的 资产 。 它 既 不 属于 任何 一 个 产业 ， 也 不 隶属 于 任何 一 个 国家 ， 它 是 
无 数 个 集团 和 个 人 所 拥有 的 巨额 闲散 资金 组 成 的 超级 资本 集团 。 嗜 利 是 其 本 性 ， 套 利 套 汇 
是 其 主要 手段 ， 只 要 哪里 有 机 会 ， 它 就 会 通过 现代 化 的 国际 金融 交易 网 络 流向 哪里 。 据 国 
际 货币 基金 组 织 估计 ， 目 前 活跃 在 全 球 金融 市 场 上 的 游资 在 7.2 亿美 元 以 上 ， 相 当 于 全 球 
国民 生产 总 值 的 20%， 其 势力 之 大 足 可 以 摧毁 一 个 中 等 国家 的 经 济 。 数 量 巨大 的 国际 游资 
已 经 成 为 全 球 金融 界 的 公害 。 进 入 20 世纪 90 年 代 以 来 ， 国 际 游资 一 个 明显 的 动向 就 是 频 
繁 、 大 量 流 入 经 济 迅速 发 展 的 发 展 中 国家 ， 主 要 是 亚洲 和 拉美 地 区 。 欧 洲 货币 危机 、 墨 西 
哥 金 融 危 机 、 东 南亚 金融 危机 ， 无 不 与 国际 游资 在 其 中 兴风作浪 有 非常 直接 、 重 要 的 关系 。 
这 些 问 题 都 是 短期 资本 流动 的 管理 与 利用 过 程 中 应 予以 高 和 。 


一 所 阅读 资料 8-1 






























































































迅速 崛起 的 本 


冷战 结束 后 ， 发 展 成 为 世界 经 济 的 主题 ， 也 资 本 供求 格局 失衡 。 从 供给 方面 看 ， 发 达 市 场 经 济 
国家 普遍 存在 资本 过 剩 ， 但 由 于 西方 世界 退 ” 投 资 机 会 萎缩 ， 形 成 大 量 “ 游 资 ”急于 寻求 保值 增值 
We 地 区 (包括 转型 忆 家 ) 国 民 经 济 结构 严重 失调 ， 加 快 经 济 结 
构 调整 成 为 重要 课题 ， 但 长 期 的 < ”造成 普遍 的 是 ， 制 定 优惠 政策 、 开 放 人 金融 市 场 
以 吸引 外 资 就 成 为 各 国政 府 的 绒 加 准 择 . 在 巨大 利益 的 际 短期 资本 大 量 流入 发 展 中 国家 和 地 区 
进行 套利 和 大 , 汇 投机 。 NS 

此 让， 了 和 全 人 速 发 展 ， 也 为 短期 资本 的 跨国 流动 创造 了 条 件 。 现 代金 
融 交 易 超越 了 时 障碍 , 不仅 大 大 提 场 效率 , 也 使 得 国际 投机 资本 规模 获得 空前 发 展 ,“ 钞 
ee eh ey 





2. 长 期 资本 流动 

长 期 资本 流动 是 指 期 限 在 一 年 以 上 或 未 定期 限 的 资本 的 国际 流动 , 它 包 括 实 际 资本 (如 
对 厂矿 企业 的 投资 )、 财 务 资本 (对 债券 、 股 票 的 投资 ) 和 对 外 资产 与 负债 (如 贷款 )。 按 资本 
转移 的 方式 不 同 ， 长 期 资本 流动 又 可 以 划分 为 直接 投资 (foreign direct investment)、 间 接 投 
资 和 国际 信贷 3 种 方式 。 
1) 直接 投资 
直接 投资 是 指 一 国 的 投资 者 将 资本 直接 用 于 他 国 的 生产 或 经 营 ， 并 掌握 一 定 的 经 营 控 
制 权 的 投资 行为 。 本 国 对 外 国 的 直接 投资 为 资本 流出 ， 外 国 对 本 国 的 直接 投资 则 为 资本 
流入 。 

直接 投资 的 主要 形式 有 : 第 一 ， 在 东道 国 建立 三 资 企 业 。 第 二 ， 收 购 东 道 国 已 存在 的 
企业 。 购 买 东道 国企 业 的 股权 并 达到 一 定 的 比例 ， 从 而 拥有 该 企业 的 有 效 经 营 控制 权 。 第 
三 ,利润 再 投资 。 它 是 指 投资 者 将 在 国外 投资 企业 所 获得 的 未 分 配 利润 ( 指 营 业 收入 中 扣除 
利息 、 地 租 、 工 资 及 税收 后 的 保留 利润 )， 不 汇 回 本 国企 业 所 有 者 或 股票 投资 者 ， 而 是 全 部 
或 部 分 用 来 购买 新 的 生产 要 素 或 者 企业 的 股票 ， 以 扩大 原 有 企业 生产 规模 或 对 其 他 外 国企 
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国际 资本 流动 与 国际 金融 危机 :第 .% 





业 进 行 在 投资 ， 它 不 涉及 到 资本 的 流出 或 流入 。 利 润 再 投资 是 当代 跨国 公司 对 外 直接 投资 
的 一 种 重要 方式 ， 占 国际 直接 投资 的 40% 左 右 。 第 四 ， 业 务 控 制 。 即 “不 出 资 的 对 外 直接 
投资 ”形态 ， 是 指 通过 资金 、 技 术 销售 等 方面 的 联系 以 达到 控制 企业 的 目的 ， 实 现 直接 投 
资 的 功能 。 

2) 间接 投资 

间接 投资 也 称 证 券 投资 ， 是 指 一 国 的 投资 者 购买 外 国企 业 发 行 的 股票 或 者 其 他 有 价 证 
券 ， 并 获取 有 关 收 益 的 一 种 投资 行为 。 

以 证 券 投 资 为 媒介 的 国际 间接 投资 于 国际 直接 投资 的 区 别 在 于 第 一 ， 证 券 投 资 者 只 
能 获取 债券 、 股 票 等 证 券 投 资 的 股息 、 红 利 ， 而 对 被 投资 企业 无 管理 控制 权 ， 而 直接 投资 
者 除了 直接 承担 被 投资 企业 的 风险 荔 亏 外 ， 还 必须 拥有 对 该 企业 的 管理 控制 权 。 第 二 ， 证 
券 可 以 任意 转让 ， 而 直接 投资 或 合 ee 





























有 关 管 理 部 门 改变 注册 。 第 三 ， 证 券 投资 额 (主要 是 债券 部 4 证 券 发 行 国 (筹资 国 ) 的 儿 
债 ; 而 直接 投资 则 不 构成 被 投资 国 的 外 俩 
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言 贷 ， 包 括 政府 援助 贷款 、 国 际 金融 
的 长 期 资本 流动 方式 在 20 世纪 80 年 代 
源 ， 但 20 世纪 80 年 代 以 后 ， 由 于 证 券 化 的 








机 构 贷 款 、 
发 展 很 快 ， 成 为 发 展 中 国家 RE 
影响 ， 国际 贷 的 增长 速度 减 慢 







助 贷款 。 是 | 府 利用 财政 资金 向 另 一 国政 府 
提供 的 优惠 性 贷款 ， - 般 区 展 供 的 双边 贷款 。 这 类 贷款 一 般 有 
特定 用 途 ， 如 用 于 支付 碟 贷 款 国 进口 的 资本 和 于 某 些 特定 的 开发 援助 项 目 等 。 除 规 
定 用 途 外 ， 可 人 和 作 ， 如 又 ty ee E 的 经 济 政策 ， 贷 款 国 要 对 
资金 i 凌 。@ 国 际 金融 款 。 如 世界 银行 、 国 际 货币 基金 组 织 等 全 球 性 
国际 金融 机 构 员 国 的 贷款 ， 泛 美 开发 银行 、 亚 洲 开发 银行 等 区 域 性 国际 金融 机 构 对 发 
展 中 成 员 国 的 贷款 等 。@@ 国 际 银行 贷款 。 主 要 包括 双边 银行 贷款 和 银团 贷款 两 类 。 前 者 是 
前 国 际 商业 银行 对 外 国 银 行 、 企 业 或 政府 的 贷款 ， 后 者 是 指 在 国际 金融 市 场 上 由 一 家 或 若 
和 干 家 银行 为 牵头 银行 和 经 理 行 ， 邀 请 多 家 银行 组 成 银团 ， 共 同 向 某 个 国家 的 银行 、 企 业 或 
某 项 工程 项 目 提供 贷款 。@ 其 他 信贷 。 包 括 中 长 期 出 口 信贷 和 租赁 信贷 。 前 者 主要 指 买 方 
信贷 ， 即 一 国政 府 为 支持 和 扩大 本 国 出 口 ， 提 高 国际 竞争 能 力 ， 通 过 银行 直接 向 外 国 
商 或 进口 银行 提供 中 长 期 贷款 ， 后 者 是 目前 西方 较为 流行 的 一 种 信贷 方式 ， 承 租 人 通 
期 支付 租金 ， 即 可 租用 国外 出 租 人 的 机 器 设备 ， 这 对 于 缺乏 足够 资金 的 承租 人 来 说 ， 
大 投资 能 力 ， 而 对 有 支付 全 部 设备 能 力 的 投资 者 而 言 ， 可 避免 资金 积压 ， 实 际 上 等 同 于 利 
了 一 笔 长 期 贷款 。 


一 拉 阅读 资料 8-2 
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金融 全 球 化 与 宏观 经 济 波动 
除 促进 经 济 增长 以 外 , 金融 全 球 化 在 理论 上 的 益处 之 一 就 是 有 助 于 发 展 中 国家 更 有 效 地 管理 宏观 经 济 
波动 ， 特 别 是 缩小 消费 相对 于 产 出 的 波动 幅度 。 但 事实 却 与 此 相反 ， 处 于 金融 一 体 化 初期 的 国家 面临 更 大 
的 产 出 和 消费 波动 风险 . 发 展 中 经 济 体 的 金融 和 货币 危机 的 增多 ,往往 被 视 为 与 金融 全 球 化 相关 的 自然 的 
“成 长 期 痛苦 ”。 


Na) 


实证 研究 表明 ,资本 流动 的 构成 及 外 债 偿还 期 限 结构 可 能 与 危机 发 生 的 几率 相关 。 债务 危机 更 容易 发 
生 在 外 债 偿还 期 较 短 的 国家 ， 宏 观 经 济 基本 条 件 较 弱 的 国家 大 多 处 于 被 动 接受 偿还 期 较 短 债务 的 地 位 。 

尝试 保持 相对 固定 汇率 制度 的 发 展 中 国家 常常 面临 遭受 货币 攻击 的 风险 . 虽然 完全 固定 或 部 分 固定 的 
各 种 汇率 制度 拥有 一 定 优点 ， 但 是 当 经 济 遭 受 不 利 冲击 时 ， 如 果 没 有 支持 性 的 国内 政策 ， 就 难免 发 生 此 类 
汇率 制度 突然 出 训 的 危机 结果 。 因 此 ， 系 统 政策 选择 可 能 直接 影响 到 金融 全 球 化 下 各 个 经 济 体 的 脆弱 性 程度 。 

金融 一 体 化 也 会 使 与 不 审慎 财政 政策 相关 的 风险 恶化 . 利用 国际 资本 市 场 可 能 导致 过 度 举债 ,并 将 资 
金 导 向 生产 率 低下 的 政府 支出 。 以 硬 通 货 计 值 的 大 量 短期 外 债 使 发 展 中 国家 容易 遭受 外 部 冲击 , 或 对 投资 
者 信心 造成 负面 影响 ， 

在 金融 监管 和 监督 机 制 不 健全 的 情况 下 ， 过 早 开放 资本 账户 也 可 能 产生 严重 的 风险 。 如 果 银 行 体系 的 
监管 机 制 薄弱 ,国内 资本 市 场 中 存在 其 他 扭曲 ， 则 外 国资 本 流入 可 能 导致 此 类 经 济 体现 有 的 低 效率 进一步 
恶化 , 例如 ， 如 果 国 内 金融 机 构 倾向 于 将 资本 导入 风险 过 高 或 基本 面 很 差 的 企业 , 金融 一 体 化 可 能 只 是 导 


致 此 类 资源 配置 不 合理 的 情况 加 剧 . 反 过 来 ， 在 发 生 不 利 的 宏观 经 济 ， 过 早 引 入 的 海外 资本 对 政府 
和 企业 资产 负债 造成 的 负面 影响 ， 也 不 利于 金融 机 构 的 健康 . 
(资料 来 源 : 杨 海 珍 . 国际 资本 流 直 [NM]. 北京 : 中 国 金 融 出 版 社 ，2011.) 


8.2 Se 从 济 效应 


资本 的 国际 间 流 动 ， 因 其 惊人 的 头 符 - 泛 勃发 展 的 速度 ， 已 成 为 现代 全 球 经 济 的 标志 
性 特征 。 pe 无 法 想象 。 反 颁 的 资本 游 沪 在 全 球 范围 ， 轻 点 按 
钮 ， a 地 间 流 动 ， 到 结果 可 能 是 丰厚 的 收益 ， 也 可 







能 是 致命 的 失误 。 资 本 厅 利益 ， 生 生 不 点 些 障碍 被 解除 了 ， 一 些 障碍 被 资本 的 
流动 冲破 了 ,当然 地 看 一 些 障 碍 依然 存在 > 下 处 托马斯、 弗 雷 德 曼 (Thomas Friedman) 在 《 纽 
约 时 报 》 上 目的 : 虽然 这 些 “ i 并 不 像 它 和 那些 乐观 派 所 期 望 的 那样 随心 所 
欲 地 到 处 流 它 践踏 的 区 域 是 毋庸 置疑 地 扩大 着 的 资本 在 全 球 日 益 灵活 的 流动 ， 无 
疑 是 推动 世界 经 济 全 球 化 的 重要 力量 。 
8.2.1 示 资本 流动 的 根本 原因 
在 国际 资本 流动 中 ， 长 期 资本 和 短期 资本 流动 的 具体 原因 各 不 相同 。 各 国资 本 流入 和 
流出 的 具体 原因 当然 也 不 同 。 但 是 ， 从 总 体 来 看 ， 国 际 资本 流动 的 根本 原因 不 外 乎 以 下 两 
个 : 一 是 追求 利润 ; 二 是 规避 风险 。 现 实 经 验 告诉 人 们 : 任何 国际 资本 的 流出 或 流入 ， 主 
要 是 追求 利润 和 规避 风险 这 两 者 权衡 的 结果 。 
1. 追求 利润 
一 般 来 说 ， 国 际 资本 往往 流向 利润 较 高 的 国家 和 地 区 。 如 果 一 国 国内 投资 所 获取 的 利 
润 低 于 国际 市 场 ， 则 会 引起 资本 流出 。 反 之 ， 一 国 投资 的 利润 高 于 其 他 国家 ， 就 会 引起 资 
本 流入 。 虽然 在 现实 中 ， 阻 碍 资本 自由 流动 的 因素 总 是 存在 的 ， 资 本 很 难 完全 自由 地 流向 
具有 高 回报 的 场所 ， 但 是 资本 收益 率 的 相对 差异 却 总 会 使 得 资本 想方设法 地 从 低 收益 的 地 
方向 高 收益 的 地 方 流动 ， 使 得 资本 流出 国 的 收益 率 上 升 ， 资 本 流入 国 的 收益 率 下 降 ， 直 到 
两 地 的 资本 收益 率 接近 ， 资 本 流动 放 缓 直到 停止 。 获 取 高 额 投 资 利润 的 主要 因素 有 以 下 儿 
方面 。 
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1) 高 利率 

利率 的 高 低 直 接 影响 到 资本 的 收益 率 ， 
率 低 则 意味 着 资本 收益 率 也 较 低 ， 从 而 导致 
高 的 国家 或 地 区 。 所 以 ， 在 国际 资本 流动 的 
是 短期 资本 的 流动 对 利率 变化 最 为 敏感 。 资 
收益 率 高 的 
2) 高 关税 税率 
税 税率 
输入 商品 的 成 本 就 会 上 升 ， 这 样 ， 为 
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园 米 


该 
入 该 地 
关税 对 利润 的 侵蚀 。 

3) 低廉 的 劳动 成 本 

劳动 力 是 创造 利润 发 源泉 ， 劳 动力 价格 


加 











地 区 。 投 资 者 经 常 通过 直接 投资 的 方式 在 这 些 


产 劳 动 密集 型 、 低 成 本 的 产品 ， 在 国际 市 场 


4) 低廉 的 原材料 成 本 
村 


原材料 是 生产 要 素 之 一 
取 利 





be 
产 出 成 本 较 低 的 7 


RE 口 投放 国际 
低 的 国家 和 地 区 。 o> 


HH 
5) 低廉 的 一 
特别 是 对 外 贸 


在 国际 
影响 投资 利 Ng 此， 国际 资本 往往 
地 区 建立 企业 通过 减少 运输 路 途 、 运 输 时 
6) 国际 收 支 不 平衡 
必 支 不 平衡 时 ， 会 造成 资本 的 跨 


当 国际 
成 逆差 国 的 货币 走软 ， 顺 差 国 的 货币 走强 的 


经 济 
间 














售 汇率 趋势 走软 的 货币 而 追捧 汇率 趋势 走强 的 货币 ， 从 而 在 汇率 变动 的 过 程 





币 持 有 的 转换 过 程 中 ， 便 会 产生 不 同 币 种 资 
本 的 大 规模 哮 国 流动 会 对 汇率 造成 很 蝇 的 六 
规模 跨国 流动 ， 这 在 20 世纪 90 年 代 末期 的 


2. 规避 风险 
在 国 
极为 重视 的 。 
同时 ， 投 资 者 追求 更 高 的 报 率 ， 报 节 
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家 转移 ， 以 获取 较 高 的 收益 。 
的 高 低 也 是 影响 利润 、 影 响 国际 资本 流动 的 直接 原因 。 


区 直接 建立 企业 ， 或 与 当地 企业 合作 ， 
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了 各 庆生 eae -的 动机 。 风 险 与 收益 


际 资本 流动 与 国际 金融 危机 us 第.% 章 





利率 高 就 意味 着 可 以 获取 较 高 的 资本 收益 ， 利 
国际 资本 从 利率 较 低 的 国家 或 地 区 流向 利率 较 
过 程 中 总 有 一 部 分 是 由 利率 因素 引起 的 。 特 别 


本 持 有 者 总 是 有 意 将 资本 从 收益 低 率 低 的 国家 





























当 一 国 关税 税率 过 高 
了 绕 过 关税 璧 侄 ， 降 低 贸易 成 本 ， 资 本 就 会 流 
生产 满足 当地 市 场 需 求 的 商品 ， 以 求 避 免 高 






ee 吸引 资本 流入 的 
企业 ， 雇 佣 当地 廉 
利润 。 


低 的 地 区 
此 


的 劳动 力 ， 生 


对 料 是 获得 利润 的 一 
该 国 采 矿 或 利用 当 
润 。 资本 常常 会 流 据 


段 。 因 此 ， 于 
建立 新 企业 ， 
和 村 入 

















于 运输 费 放 
某 种 产品 的 主要 消费 市 场 或 附近 地 区 ， 在 这 些 


过 高 ， 或 运输 期 限 过 长 ， 也 会 














间 和 运输 费 上 





来 降低 成 本 获取 利润 。 

国 流动 以 清偿 国际 间 的 债权 、 债 务 ， 进 而 会 造 
趋势 。 所 以 ， 在 国际 金融 市 场 中 ， 人 们 就 会 抛 
P 逐 利 。 在 货 
本 的 流动 。 在 这 种 资本 的 国际 流动 中 ， 短 期 资 
击 ， 而 汇率 的 剧烈 波动 又 会 造成 短期 资本 的 大 
东南 亚 金融 危机 中 表现 得 非常 典型 。 








的 关系 是 投资 者 
、 流 动 性 和 蚀 利 性 的 原则 ， 在 风险 相 
相同 时 则 追求 更 好 的 安 人 性。 但是， 不同 的 人 














对 于 相同 的 风险 有 不 同 的 认识 ， 于 是 ， 在 国 
全 目标 时 ， 将 其 从 高 风险 


调 入 高 风险 区 以 获取 高 额 利 




















际 经 济 运行 中 ， 风 险 厌 恶 者 就 会 在 追求 资本 安 


的 地 方 转向 低 风险 的 地 方 ， 而 与 此 同时 ， 风 险 偏好 者 则 会 将 资本 
润 ， 这 也 会 形成 资本 的 国际 流动 。 
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国际 金融 








风险 因素 包括 政治 风险 和 经 济 风险 两 类 。 政 治 风险 是 指 由 于 战争 、 罢 工 、 暴 动 或 由 于 
国家 执政 当局 变更 及 政策 的 改变 所 引起 的 财产 损失 ; 经 济 风险 是 指 由 于 国家 经 济 形势 的 恶 
化 ， 国 际 收 支 巨 额 逆差 、 严 重 的 通货 膨胀 、 货 币 汇率 发 生 剧烈 变动 等 造成 的 财产 损失 。 为 
逃避 风险 ， 资 本 往往 会 流向 政治 、 经 济 局 势 较 稳定 的 国家 和 地 区 ， 以 追求 资本 的 安全 性 。 
利润 和 风险 是 成 正比 的 : 风险 越 大 ， 利 润 越 高 ; 风险 越 低 ， 利 润 就 越 低 。 从 盈利 的 角 
度 看 ， 资 本 流向 发 展 中 国家 可 能 会 获得 较 高 的 利润 ;但 从 风险 角度 看 ， 发 展 中 国家 往往 政 
局 不 稳 ， 政 权 更 蔡 频 繁 ， 法 律 程序 多 变 ， 生 产 条 件 差 ， 而 这 些 往往 又 会 引起 资本 外 逃 。 

资本 国际 流动 的 原因 除了 追求 利润 与 规避 风险 之 外 ， 投 机 、 规 避 贸 易 保护 、 国 际 分 工 
等 因素 也 造成 了 资本 的 国际 流动 。 在 国际 经 济 交往 中 ， 由 于 贸易 保护 主义 的 限制 ， 存 在 着 

- 些 贸 易 壁 又 ， 人 们 为 了 绕 过 贸易 壁 又 ， 往 往 会 进行 国际 问 的 直接 投资 ， 即 厂商 会 在 市 场 
所 在 地 投资 办 三 从 事 生产 ， 就 地 出 售 商品 ， 这 一 过 程 就 会 引起 偶 本 的 国际 流动 。 另 外 ， 战 
后 高 速 发 展 起 来 的 跨国 公司 ， 在 跨国 经 营 过 程 中 ， 不 管 进行 垂直 型 的 国际 分 工 
的 投资 ， 还 是 进行 水 平 型 的 国际 分 工 的 投资 ， 都 极 大 资本 的 国际 流动 。 另 一 方面 ， 
战 后 发 展 的 经 济 一 体 化 极 大 地 消除 了 成 员 国 之 间 资本 流动 和 人 员 流 动 的 障碍 ， 力 
速 了 资本 国际 流动 的 进程 。 例 如 ， 欧 洲 经 济 9 进程 不 仅 推动 了 资本 在 欧盟 范围 内 的 
流动 ， 而 且 推动 了 资本 在 与 欧盟 有 着 密 蔬 地 区 的 流动 。 
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一 所 阅读 资料 8-3 


国际 投机 资本 对 流入 2 : 一 是 降低 了 市 场 效率 ; 二 是 增 大 了 市 志 
波动 性 ; 三 是 在 提高 场 关联 性 的 情 lee ena 
外 国 投资 者 的 受到 其 他 金融 天 逮 函 影 新 ,不 可 能 总 反映 东道 国 证 券 市 场 的 经 济 因素 .而 且 ， 
由 


外 国 投资 者 对 杰 公司 的 了 解 有 限 , 或 于 他 们 更 加 注重 流动 性 ， 导 致 实际 操作 过 程 中 会 将 一 
些 股票 排除 在 资产 组 合 之 外 。 这 就 容易 造成 证 券 市 场 价格 扭曲 ， 进 而 影响 资本 配置 的 效率 。 

在 许多 发 展 中 国家 ,共同 基金 是 国际 资本 进入 本 地 股票 市 场 的 主要 途径 ， 甚 至 是 唯一 途径 。 由 于 外 国 
投资 者 对 共同 基金 投资 新 兴 市 场 的 信心 不 足 , 所 以 这 些 市 场 股 票 指数 的 些许 下 降 都 有 可 能 引起 投资 者 赎 回 
基金 份额 ， 基 金管 理 者 也 会 被 迪 出 售 部 分 当地 金融 资产 ， 导 致 股票 价格 进一步 下 跌 。 而 且 ， 跨 国 机 构 投资 
者 大 都 秉承 快 进 快 出 的 策略 ， 更 加 上 资金 规模 庆 大 ， 对 新 兴 市 场 的 影响 力度 不 容 忽 视 

外 国 投资 者 会 随 着 国际 证 券 市 场 的 行情 变动 而 调整 资金 头寸 ,为 了 向 其 他 市 场 提供 充足 的 支付 手段 
很 可 能 必须 出 售 东道 国 证 券 资产 ,结果 引起 该 国 股票 市 场 价格 波动 。 此外， 国际 证 券 市 场 的 行情 变动 也 会 
调整 国外 投资 者 的 市 场 预期 。 例如 ， 某 一 新 兴 市 场 证 券 行情 看 跌 时 ， 可 能 使 外 国 投资 者 对 其 他 新 兴 市 场 证 
券 价 格 也 形成 下 跌 的 预期 ， 于 是 大 量 出 售 或 是 沽 空 该 国 证 券 资产 ， 使 国际 市 场 的 波动 性 传 入 国内 。 

(资料 来 源 : 陈 雨 露 . 国际 金融 [M]. 2 版 . 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2006.) 


8.2.2 ”国际 资本 流动 的 新 特点 

20 世纪 90 年 代 是 国际 金融 界 的 多 事 之 秋 ， 金 融 危机 一 波 未 平一 波 又 起 ， 国 际 资本 流 
量 高 速 增长 ， 欲 与 美元 抗衡 的 欧元 前 景 尚 不 明朗 ， 国 际 金融 市 场 正经 历 着 剧烈 的 动荡 和 调 
整 ， 国 际 资本 流动 也 随 之 呈现 出 许多 新 特点 。 
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1. 国际 资本 流动 总 量 的 变化 
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际 直接 投资 总 额 在 20 世纪 80 年 代 末 已 达到 1.5 万 亿美 元 。 











代 ， 国 际 直接 投资 的 存量 规模 持续 扩大 ， 到 1999 年 年 底 ， 其 累计 余额 已 











比 20 世纪 80 年 代 末 增长 了 2 倍 多 。 从 流量 指标 看 , 国际 直接 投资 流出 量 在 1 
纪录 的 2 402 亿美 元 , 此 后 受 发 达 国 家 经 济 衰退 的 影响 ， 
2 013 亿美 元 ; 1993 年 以 后 ， 国 际 直接 投资 流量 开始 恢复 性 增 1 
次 超过 3 000 亿美 元 ， 较 1994 年 增长 40%。90 年 代 下 寺 
速度 有 所 减缓 ， 但 仍 呈 持续 增长 态势 。 例 如 ，1999 年 国际 直接 投资 流量 


亿美 元 和 


化 、 贸 易 
际 直接 投 


发 生 较 大 
多 ， 规 模 
然 推动 国 
形成 “高 有 
由 入 国 用 ， 
可 观 。 国 
An 
过 国际 信 
证 券 为 主 
国际 贸易 























的 结构 主 





际 直接 投资 总 额 持续 增长 ， 年 流量 在 经 过 暂时 下 降 后 ， 大 幅 








可 升 : 


国际 资本 流动 与 国际 金融 危机 ,ssaans 








进入 20 











1991 年 和 1992 稀 


期 , 虽然 国际 直接 














和 投资 政策 日 趋 自 E 
资 的 增长 仍 大 有 余 














2) 国际 间接 投资 快速 增长 而 成 为 国际 ' 的 结构 主体 。 
20 世纪 90 年 代 以 后 ， 随 着 新 型 您 的 急剧 


膨胀 和 大 量 增 加 ， 
变化 ， 与 此 相 适应 ， 
增 大 ， 而 且 银行 大 量 
内 金融 投资 和 国 陆 
度 膨胀 循环 ”。 








国 


资 组 织 出 现 超前 大 整合 。 非 银行 
中 银行 金融 业务 。 行 金融 机 构 的 过 度 超前 发 展 ， 必 
Ce 来 促进 前 者 更 加 脱离 现实 发 展 ， 

革 纪 90 年 代 初 投资 从 1990 年 的 高 峰 回 落 ，1993 年 


， 国 际 直 接 投资 ， 但 是 ， 同 期 国际 间接 投资 的 数量 更 为 


F 分 别 











金融 机 构 数量 增 





投资 流量 的 增 











pe 
际 | 类 增长 的 最 忆 这 债券 、 股 票 交 易 和 其 他 期 权 、 期 货 、 


es 品 交易 。 自 20 世纪 80 as 间接 投资 方式 的 证 券 
贷 以 来 ， 国 际 筹资 者 的 资本 来 源 由 原来 的 以 银行 信贷 为 主 ， 转 向 以 








650 亿美 元 ， 
0 年 代 以 来 ， 
国际 分 工 日 益 深 
;等 因素 影响 ， 


际 间接 投资 内 涵 


日 呈 继 续 增长 


世纪 90 年 
馈 过 5 万 亿美 元 ， 
990 年 达到 创 
降 为 2 108 
并 于 1995 年 首 


网 
KK 


国 





， 直 接 面向 社会 募集 资金 。 国 际 间接 投资 的 过 分 膨胀 使 其 超过 了 国际 直接 投资 和 
































体 。 














2， 国 际 资本 流动 的 区 域 流向 的 变化 








20 世纪 90 年 代 世 界 经 济 发 展 产生 了 诸多 变化 ， 进 而 使 得 趋 利 避 险 的 国际 资本 


适时 的 调 


适 
济 区 。 


据 估 


(D 国际 直接 投资 日 益 集中 在 以 美国 为 首 的 北美 洲 及 大 洋 洲 
澳大利亚 、 新 加 坡 等 国 )、 以 欧盟 为 核心 的 欧洲 经 济 区 和 以 日 本 为 龙头 的 


整 ， 地 域 流向 发 生 了 相应 的 变化 。 




















要 得 益 于 
同时 ， 各 








展 的 美国 、 








计 ， 这 些 地 区 襄 括 了 全 球 直接 投资 的 80% 左 右 。 这 与 20 世纪 90 年 代 以 来 
欧盟 和 日 本 三 足 虚 立 的 国际 直接 投资 格局 相对 应 。 这 种 区 域 化 集 











的 增长 速度 。 同 时 ， 由 于 国际 证 券 市 场 融资 具有 融资 主体 、 筹 资 对 象 广泛 ， 筹 资 
资金 使 用 期 长 的 特点 ， 故 证 券 筹 资 规模 已 多 年 持续 扩大 ， 已 成 为 国际 资本 流动 


岂 作 了 


区 域 (包括 加 拿 大 及 周边 拉 
严 太 经 
日 益 发 
bh 的 态势 ， 主 


两 种 力量 的 推动 : 一 是 在 各 国政 府 的 努力 下 ， 本 地 区 经 济 一 体 化 水 平 在 不 断 提高 。 
大 国 在 加 强 自己 所 在 区 域 经 济 活动 的 同时 ， 纷 纷 调整 政策 ， 使 得 跨 区 域 的 经 济 合 























4 


Re 





作 不 断 


增多 ; 








其 周 








国家 之 间 的 经 济 联系 日 趋 紧密 。 
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“安全 岛 











美元 , 


上 上 年 增长 了 3 倍 。 





这 一 趋势 在 1999 年 得 到 延续 ， 前 两 个 月 购买 美国 公司 
达 945 亿美 元 ， 是 1998 年 同期 的 近 10 倍 ; 
济 持续 1 
海外 金融 


氏 迷 、 巨 额 银行 坏账 压力 使 日 本 经 济 进入 深度 整合 期 。 日 
资产 降 到 最 低 点 ，1998 年 年 底 有 92.9 亿 日 元 。 与 此 


国际 (全 


二 是 通过 跨国 公司 内 部 贸易 、 技 术 和 资本 结 成 的 基本 联系 ， 使 得 本 区 域内 及 


世纪 90 年 代 ， 美 国 经 历 了 二 战 后 少 有 的 长 期 经 济 繁荣 时 期 ， 合 然 成 了 国际 资本 的 
”。1998 年 流入 的 私人 证 券 资金 达到 2 280 亿美 元 ， 外 


国 公司 并 购 资 本 达 2 340 亿 
的 总 金额 
世界 最 大 的 债权 国 地 位 开始 动摇 ， 经 
本 海外 进入 机 构 急 剧 收缩 ， 
时 ， 日 本 大 规模 吸引 外 资 ， 





日 本 作为 1 











司 


外 国资 本 仅 1998 年 就 并 购 了 61 家 大 中 型 企业 , 创 历史 最 高 纪录 ,而 且 政 府 计划 到 1999 年 


净 公债 额 占 18 个 发 达 国 家 总 额 的 90%。 
洋 公约 组 织 (以 下 简称 北约 ) 空 袭 造成 册 


(2) 


受 人 


了 410 亿 
场 容量 4 


恋 失 了 











国 








流入 
区 国际 





力 
增长 率 高 达 29%， 
洲 在 危机 后 


与 此 同时 ， 


中 








罗斯 金融 危机 和 欧盟 经 济 增 


H 口 需求 减少 ， 个 人 消 
跌 ， 投 资 者 信心 不 足 ， 收 益 前 景 并 不 乐观 ， 使 得 一 - 些 资本 多 


西欧 经 济 在 1999 年 的 前 几 个 月 增 速 减缓 ， 北 大 西 
现下 降 势头 ， 欧 元 汇率 下 






度 加 大 。 


国家 普遍 面临 着 外 债 规模 膨胀 ， 





目 赤 字 大 幅度 增加 的 问题 。 该 


\，GDP 的 1/3 甚至 是 1/2 靠 
1 








993 一 1996 年 吸收 外 资 的 
外 资 更 加 困难 。1998 年 ， 俄 罗斯 次 布 i 
FitchIBCA 已 将 俄罗斯 政府 斋 八 生 多 欧 洲 债券 训 
市 场 到 汇 次 4 美国 和 欧洲 忌 些 良和 


挑战 。 拉 美和 加 


勒 比 海地 区 的 


% 的 年 增长 率 ， 








时 进一步 开 


国 


放 市 




















东欧 及 俄罗斯 等 转轨 国家 债务 负担 沉重 
长 放 组 的 影响 


es 
美元 ， 外 贸 逆差 则 达到 创 纪录 的 


是 发 展 中 国家 年 均 增长 率 最 高 的 地 区 。 
但 不 及 发 展 中 国家 的 平均 水 平 。 但 是 ， 
99 年 初 巴西 金融 危机 的 影响 , 流入 拉美 的 国际 私人 资本 1998 年 下 降 为 876 亿美 元 。 
内 第 二 年 露出 经 济 复苏 的 曙光 ， 撤 离 的 资金 开始 
场 ， 增 加 了 新 的 投资 机 会 。 

际 股 权证 券 投 资 流量 和 比重 的 变化 亦 反 映 村 
股权 证券 投资 占 流入 所 有 新 兴 市 场 的 份额 由 1990 年 的 56% 下 降 到 1997 年 的 5%， 同 


re 兰 ， 其 1998 年 外 债 规模 已 达到 
元 。 中 东欧 国家 都 是 中 小 国家 ， 本 身 市 
ee 使 该 地 区 
科索沃 问题 的 影响 ， 吸 收 
总 值 的 65%。1999 年 初 ， 
俄罗斯 几乎 很 难 在 国际 金融 
- 幅 削 减 对 俄罗斯 的 贷款 ， 流 入 俄 罗 
2 平均 每 年 仅 15 亿美 元 。 


J 


。1999 年 以 来 ， 


















， 南 亚 、 东 亚 等 亚洲 国家 和 地 区 
P 国 家 地 区 目前 
也 位 已 经 受到 了 
1 勒 比 海地 区 在 1990 一 1997 年 引进 外 国 直接 投资 的 流 
期 的 南亚 、 东 亚 地 区 虽 
洲 金融 危机 、 俄 罗斯 危 





-地 


区 的 领先 











同 | 
受 亚 














本 流 ， 各 国 


在 进行 经 济 调 











同 的 变动 趋势 。 流 入 亚洲 的 











拉美 和 加 勒 比 海地 区 的 比如 











EE 则 由 

















—2.6%。 


3. 
2 


[= 


国际 资本 流动 方式 的 变化 











入 权证 券 投 资 流入 量 的 年 均 增长 率 高 达 45.9%， 


34% 上 升 到 48%。1990 一 1997 年 拉美 及 加 勒 比 海地 
同期 内 亚洲 地 区 的 年 均 增长 率 却 是 





世纪 90 年 代 以 来 ， 国 际 资本 流动 的 方式 发 生 了 深刻 的 变化 ， 具 体 表现 如 下 。 


1) 官方 融资 比 寻 
按 世界 银行 的 划 
后 者 又 可 细 分 为 外 国 
二 战 后 到 2 








S 








官方 融资 总 量 尽管 还 在 增加 ,但 其 地 



























































显著 下 降 ， 外 国 私人 资本 可 
分 标准 ， 国 际 资本 流动 分 为 官方 发 展 副 
直接 投资 、 国 际 股权 证 券 投 资 、 外 国 商 业 银 行 贷款 和 发 行 国际 债券 等 。 
世纪 70 年 代 中 期 ， 官 方 发 展 融资 的 地 位 和 作用 大 大 加 强 。 这 一 时 期 ， 官 方 提 
供 的 优惠 和 非 优惠 外 国资 本 是 发 展 中 国家 输入 资本 的 








位 和 作用 大 为 削弱 。 





际 资本 流动 与 国际 金融 危机 ,ssaas 
看 要 性 日 趋 增加 


第 


4 章 


资 和 外 国 私 人 资本 两 种 形式 ， 





主要 渠道 。 从 20 世纪 70 年 代 中 期 起 ， 






















































20 世纪 90 年 代 以 来 ， 官 方 发 展 援助 的 绝对 数额 逐年 减少 ， 该 金额 已 由 1990 年 的 564 
亿美 元 减少 到 1996 年 的 347 亿美 元 ，1997 年 对 陷入 金融 危机 国家 的 发 展 援助 增加 ， 使 官 
方 发 展 融资 总 额 上 升 到 442 亿美 元 ， 但 仍 不 及 1995 年 以 前 的 水 平 。 官 方 发 展 融资 是 20 世 
纪 90 年 代 以 来 国际 资本 构成 中 绝对 额 唯 一 持续 下 降 的 项 目 。 从 增长 角度 看 ， 官 方 发 展 融资 
也 是 国际 资本 构成 中 唯一 出 现 负增长 最 多 的 项 目 ，1991 一 1997“ 年 年 均 增长 率 跌 至 一 3.49。 
官方 发 展 融资 占 发 展 中 国家 长 期 国际 资本 流入 总 额 的 比 相 990 年 的 52%, 逐年 下 降 到 
1997 年 的 13.4%。 官 方 发 展 融资 减少 的 主要 原因 ， 工业 国 财政 预算 的 削减 ， 
从 而 使 资金 供给 来 源 受 到 限制 ， 冷 战 结束 后 ， 发 展 电 全 家 的 战略 地 位 和 军事 重要 性 也 趋 于 
下 降 ， 一 些 发 达 国 家 不 像 冷 战 时 期 那样 热衷 民 奖 间 。 此 外 ， 美 元 相对 于 其 他 发 达 国 家 
货币 的 升值 ， 使 这 上 国家 提供 的 发 展 据 助 相 史 》 了 金额 也 减少 。 

与 官方 发 展 融资 相反 ， 由 外 国 1 E 债券 、 外 国 直接 投资 和 国际 股 


权证 券 投 资 构成 的 流入 发 展 中 | 
的 519 亿美 元 增长 到 1997 年 
的 比重 由 48% 上 升 至 8 


直接 投资 成 ， TWO 
8 投资 绝对 额 稳步 增加 所 致 。 根 据 
19 


的 外 国 直接 投资 达到 


2) 外 国 
国际 私人 资本 % 
美元 ， 是 发 展 
本 按 流 量 净 额 排列 


410 亿美 元 ， 发 行 国 


家 和 














的 增加 ， 主 要 
行 估计 的 资料 ， 





用 


际 债 











:中 





资 不 仅 是 发 展 中 国 
资本 净 额 流入 中 
流量 为 4 004 亿美 元 
向 发 展 中 国家 外 国 














家 和 和 
的 最 大 项 。 据 联合 国 

















直接 投资 流量 占 全 球 总 额 的 H 





亿美 元 , 同期 展 中 


《1998 年 














37.2%。 发展 中 国 





家 在 全 球 接受 外 国 直接 投资 中 








中 


国家 对 外 国 
3) 国 














直接 投资 吸引 力 的 增强 和 发 展 中 国家 总 体 
际 资本 投资 主体 多 元 化 











国际 





主体 
出 现 





国 














的 多 


区 不 同 规模 地 
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清 


污 


国 

















资本 投资 主体 是 指 把 各 种 资本 输出 到 国外 进行 各 种 投资 的 
多 元 化 ， 是 指 随 着 各 国 或 各 地 
或 多 地 
此 纪 90 年 代 以 来 ， 国 际 资本 投资 主体 多 元 化 的 特征 越 来 越 明 
晰 。 这 种 多 元 化 的 体现 如 下 。 
家 都 是 了 





区 经 济 的 发 展 和 国 
向 外 输出 资本 的 趋势 。 








E 要 的 投资 主体 ， 构 成 投资 主体 的 第 一 





:流入 发 展 中 国家 和 
国际 私人 资本 净 额 的 最 大 项 目 。1997 年 ， 其 他 类 别 的 
依次 为 对 外 借款 和 发 行 国际 债券 1 032 亿美 元 (其 中 外 国 商业 
券 540 亿美 元 )， 国 际 证 券 投 资 325 亿美 元 。 实 
国际 私人 资本 的 最 大 项 目 ， 而 且 更 成 为 发 展 中 
世界 投资 报告 》，1997 年 全 球 外 
其 中 流入 发 展 中 国家 的 外 国 直 接 投资 达到 1 489 亿美 元 。 这 意味 着 流 
重 已 由 1990 年 的 17% 提 高 到 1997 年 的 
的 份额 上 升 , 标志 着 20 世纪 90 年 代 以 来 发 
区 位 优势 


1 则 取得 长 足 发 展 , 绝对 














额 由 1990 年 


1 国家 国际 长 期 资本 流入 总 额 


居 合 国贸 
1489 亿 
示 私 人 资 
银行 贷款 
国 直接 投 
国际 长 期 
直接 投资 


国 





际 上 ， 外 
国家 整个 
国 






































国 





的 提高 。 


家 或 地 区 。 国 际 资本 





际 资本 流动 








层次 ， 





的 新 变化 ， 在 国际 市 


显 ， 而 且 投资 主体 





层 





它们 是 国际 投资 


SRN 


内 


最 主要 力量 


的 
第 二 
多 





三 ， 其 他 





率 高 ， 对 
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投资 的 部 
门 的 投 











有 务 业 











服务 业 吸 
程 加 快 以 及 











等 服务 业 的 准 入 


1997 年 ， 仅 发 生 





国际 《金融 


。 其 中 十 大 投资 了 
意大利 、 瑞 典 、 澳 大 利 亚 。 美 国 、 欧 盟 、 日 本 是 当今 
竺 点 是 资本 雄厚 ， 投 资 面 广 ， 投 资 速 
、 亚 洲 新 兴 了 
投资 者 行列 ， 构 成 投资 主体 的 第 二 层次 ， 这 是 国际 投资 的 
此 化 经 济 群 ， 包 括 中 国 香港 、 中 国 台湾 、 新 
次 的 投资 主体 


， 实 力 较 薄 弱 ， 只 能 有 条 件 地 向 外 输出 资本 。 进 入 20 


示 资 本 输入 的 主要 对 和 象 。 
资 意愿 ， 资 金 需求 疲软 ; 另 一 方面 ， ee 


、 弥 补 发 展 中 国家 的 资金 短缺 极为 
ee 
世纪 90 年 代 ， 服 务 业 和 商都 成 为 国际 直接 


串 迅 速 上 升 。 
新 兴工 业 化 括 外 来 投资 则 已 





E 体 分 别 是 : 美国、 日本、 英国、 德国、 荷兰、 加 拿 大 、 法 国 、 
世界 投资 的 “大 三 角 ”。 这些 投资 主体 








度 迅速 。 

[ 业 化 经 济 群 、 石 油 输出 国 组 织 、 阿 拉 伯 海湾 产 油 国 等 先后 跻身 于 海 
EE 要 力量 。 尤 其 是 亚洲 新 兴工 
加 坡 、 韩 国 ， 是 这 个 层次 的 主要 投资 力量 。 这 
的 特点 是 潜力 大 ， 开 拓 性 强 ， 投 资 范围 较 广 。 

展 中 国家 构成 投资 主体 的 第 三 层次 ， 这 是 补充 的 投资 力量 。 其 特点 是 资 
世纪 90 年 代 后 ， 这 一 层次 已 
业 大 国 经 济 增长 缓慢 ， 经 济 停滞 挫伤 了 公司 企 
:平均 增长 率 在 5% 左 右 。 经 
oh 
中 国家 。 这 对 推动 发 展 中 国 



































发 














方面 ， 了 








资金 的 需求 旺盛 ， 投 资 获 利 的 前 景 也 较 
以 空 中 国家 的 丽人 








投资 流入 的 主要 行业 。 国 
ER : 业 转 化 ， 初 
、 银 行 、 保 游 、 运 输 等 服务 行业 
显然 流向 家 的 外 来 投资 仍 偏向 劳动 密集 型 
集 型 产业 向 资本 密集 型 、 技 术 密 集 


门 结构 从 初级 产业 
资 比重 相对 下 降 和 
在 外 | 












直接 投资 在 20 
[ 接 投资 更 是 迅速 增 


后 半 
其 原因 主要 在 于 金融 、 电 信 等 行业 的 自由 化 进 


期 开始 稳步 上 升 .进入 90 年 代 以 来 ， 


TS 自 1995 年 世界 贸易 组 织 成 立 以 来 , 特别 是 《服务 
贸易 总 协定 》 管 辖 下 的 《基础 电信 协议 》《 人 金融 服务 协议 》 的 达成 与 实施 后 


， 人 金融 、 保 险 
章 碍 进一步 减 小 , 一 些 国家 实行 的 私有 化 浪潮 又 为 外 资 进入 提供 了 可 能 性 。 
在 金融 、 保 险 两 个 行业 的 跨国 并 购 就 达到 590 亿美 元 。 


高 新 技术 产业 在 20 世纪 80 年 代 初 就 已 成 为 国际 直接 投资 流入 的 一 个 重要 行业 ，90 年 


代 以 来 ， 随 着 高 新 技术 的 不 断 涌 现 、 全 球 竞争 的 加 剧 及 跨国 公司 全 球 战略 的 调整 与 可 


高 新 技术 产业 在 
车 等 行业 日 益 成 








年 增长 了 约 20%。 


EE 组 ， 
国际 直接 投资 中 的 地 位 进一步 上 升 ， 特 别 是 通信 、 医 药 、 化 工 、 电 子 、 汽 
为 当前 国际 直接 投资 流入 的 热点 ,如 1997 年 全 球 通信 业 的 跨国 并 购 比 1996 














国际 资本 流动 新 特点 的 主要 原因 











8.2.3 形成 
1， 世 界 经 济 一 体 化 趋势 的 加 强 





世界 经 济 一 体 化 是 当代 国际 经 济 关系 日 益 密切 的 反映 ， 它 
进行 大 规模 国际 直接 投资 、 组 织 跨国 界 的 生产 经 营 活动 的 结果 
投资 提供 了 畅通 的 渠道 。 世 界 经 济 一 体 化 一 方面 表现 为 生产 的 
指 生 产 力 的 发 展 突破 了 国家 疆界 的 限制 和 束缚 ， 开 始 了 使 各 国 


‘EH 
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既是 跨 
， 又 为 其 更 大 规模 国际 直接 
E 要 是 
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四 





公司 在 全 球 范 
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际 化 ， 生 产 国 际 化 3 
社会 再 生产 日 益 交 织 


XA 








和 密 


国际 资本 流动 与 国际 金融 危机 :第 .% a 











切 的 过 程 。 现 代 生产 由 于 国际 分 工 和 合作 在 广度 和 深度 上 的 发 展 已 在 一 定 意义 上 成 了 国际 
性 生产 。 另 一 方面 表现 为 组 织 结构 的 一 体 化 。 跨 国 公司 建 立 起 有 效 的 网 络 管理 体系 ， 使 生 
产 、 贸 易 投资 、 技 术 开 发 等 机 构 围 绕 总 体 战略 目标 而 有 机 进行 。 

2.， 产业 结构 的 国际 调整 和 国际 分 工 深化 

20 世纪 90 年 代 以 来 ， 世 界 各 国都 开始 结合 经 济 发 展 战 略 进行 产业 结构 调整 ， 产 业 结 
构 升级 成 为 世界 经 济 中 的 普遍 现象 。 发 达 国家 产业 结构 进一步 “软化 ” 知识 和 技术 密集 部 
门 迅 速 膨胀 ， 信 息 产 业 迅 速 发 展 ， 新 兴工 业 化 国家 和 地 区 ， 以 及 工业 化 迅速 发 展 并 已 具备 
相当 工业 基础 的 国家 ， 资 本 和 技术 密集 型 产业 比重 在 逐步 增加 。 这 样 ， 不 同 层次 产业 的 跨 
国界 转移 ， 既 有 必要 ， 又 有 可 能 。 发 达 国 家 之 间 ， 在 高 度 发 达 的 生产 国际 专业 化 基础 
各 国 结合 自身 特点 ， 进 行 更 高 层次 的 产业 扩散 ， 同 时 ， 在 保持 技术 优势 的 前 提 下 ，| 
资 
而 es 
见 
获 
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将 
i 本 密集 型 产业 转移 到 工业 基础 较 好 的 发 展 中 国家 和 地 区 行 部 分 高 技术 领域 投资 。 
而 后 者 由 于 产业 结构 升级 ， 也 向 其 pi 密集 型 产业 。 而 发 展 中 国家 
利用 发 达 国家 经 济 转型 造成 的 部 分 “市 空 从 军 自身 优势 ， 进 入 发 达 国家 市 场 ， 以 
获取 先进 技术 和 管理 经 验 。 pte Ny 要素 和 产业 结构 层次 形成 的 各 国 经 
人 国际 分 工 在 深化 。 - 体 化 的 国际 生产 格局 逐渐 形成 。 它 既 
-国际 直接 投资 的 增长 ， 反 过 来 带动 了 国际 直接 投资 的 进一步 发 展 。 在 跨国 公 

















又 域 经 济 集团 化 大 发 展 的 20 世 年 代 ， 国 际 直接 投资 的 增长 ， 更 多 地 通过 两 条 途 
上 和 ed 二 会 球 化 战略 及 其 只 结构 所 形成 的 公司 内 部 国际 生 
区 域 及 跨 区 域 的 规模 位 访 业 转移 。 














- 体 化 体系 ; -条 则 ; 

3， 投 资方 有 半天 的 不 创新 

随 着 区 域 经 2 管制 ， 企 业 间 的 跨国 兼并 和 收购 成 为 全 球 对 
g 式 。 国 际 投资 的 另 二 i 方式 参股 合资 及 股权 和 非 股 权 形式 的 跨国 联合 


0 战略 联盟 也 日 趋 增多 。 此 外 ， 国 际 金融 领域 的 金融 创新 浪潮 不 断 ， 加 强 了 
融资 证 券 化 、 注 重 资产 负债 表 表 外 及 金融 市 场 一 体 化 的 趋向 。 这 些 因素 促进 了 国际 资本 流 
动 规模 的 扩大 ， 并 且 使 国际 资本 流动 更 加 灵活 和 方便 。 

4. 发 展 中 国家 国内 政策 的 调整 、 市 场 运作 效率 的 提高 和 外 资 政策 的 开放 
国际 私人 资本 流动 是 通过 市 场 配 置 资源 的 一 种 方式 ， 必 须 遵循 市 场 经 济 的 基本 规律 。 
私人 外 国 直 接 投资 者 在 更 大 程度 上 依赖 市 场 的 力量 ， 由 市 场 力量 决定 投资 的 数量 和 地 区 分 
布 ， 在 全 球 范围 内 寻找 最 有 利 的 投资 市 场 ， 有 效 合理 地 配置 其 资金 、 技 术 、 管 理 等 各 种 资 
源 。20 世纪 90 年 代 以 来 ， 发 展 中 国家 深化 市 场 导向 的 经 济 体制 改革 和 经 济 结构 调整 ， 不 
同 程度 地 减少 了 政府 对 市 场 的 干预 ， 对 一 些 国有 部 门 实行 私有 化 或 民营 化 ， 减 少 了 市 场 扭 
市 场 失败 ， 顺 应 了 生产 要 素 国际 流动 的 要 求 ， 成 功 地 吸引 了 外 国 直 接 投 资 。 
发 展 中 国家 对 引进 外 国 直 接 投资 曾经 历 由 疑虑 、 限 制 、 排 斥 转变 为 鼓励 和 扶持 的 过 程 。 
20 世纪 90 年 代 初 以 来 ， 一 些 相 对 封闭 的 国家 ， 如 亚洲 的 越南 、 缅 甸 、 蒙 古 、 老 挝 和 非洲 
六 安哥拉 、 埃 塞 俄 比 亚 等 国 ， 纷 纷 颁布 法 规 ， 宣 布 对 外 资 开放 。 早 已 实行 对 外 开放 的 拉美 、 
东亚 和 东南 亚 等 地 区 国家 也 进一步 放松 管制 ， 提 高 对 外 资 开放 的 广度 和 深度 。 
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国信 


8.2.4 ”资本 流动 的 经 济 效应 














张 ， 流 动 速度 的 加 快 ， 以 及 融资 与 交易 ] 


国际 资本 流动 在 本 质 上 是 生产 要 素 的 国际 化 配置 和 组 合 。 随 着 国际 资本 流动 规模 的 扩 

















也 越 来 越 多 。 
1.， 长 期 资本 流动 的 经 济 效 应 
1) 长 期 资本 流动 的 积极 效应 


(D 长 期 资本 流入 有 利于 欠 发 达 国家 和 地 区 的 资本 形成 ， 促 进 经 济 长 期 发 展 。 


[ 具 的 大 量 创新 ， 国 际 资本 流动 所 产生 的 经 济 效益 


资本 形成 不 足 是 阻碍 这 些 国家 和 地 区 经 济 发 展 的 主要 问题 ， 贫 穷 则 是 造成 资本 恶性 循 














- 汪 


乏 。 而 收入 水 平 之 所 以 低 ， 是 因为 生产 效率 低 ; 

本 投入 少 ; 资本 投入 少 则 是 因为 储蓄 能 力 低 ， 而 

还 受到 来 自 需 求 和 供给 两 方面 的 章 肝 ， NA s 抑 的 怪圈 。 
万 











国民 收入 创造 有 利 条 件 。 另 一 方面 
然 资源 的 需求 ， 在 提高 资源 利用 效 罕 
济 快速 发 展 。 例 如 ， 二 








ed 投资 的 投资 决 












































国 经 济 增长 具有 积极 作用 。 
(2) 长 期 资本 流入 有 助 于 平抑 国内 经 





























的 关键 因素 。 收 入 水 平 低 ， 人 们 的 购买 力 低下 ， el 容易 出 现 投资 信 
不 足 ， 同时， 收入 水 平 也 限制 了 储蓄 能 力 ， 从 而 影响 了 资 的 转化 ， 导 致 资本 缺 
民 大 程度 上 是 因为 生产 中 资 


从 这 个 层次 意义 上 讲 ， 引 进 外 资 是 促进 
面 ， 外 资 注入 可 以 补充 人 欠 发 达 国家 的 资本 


攻 的 基础 上 提高 生 访 能 力 ， 从 而 实现 国民 收入 增长 ， 经 
人 ， 为 西欧 各 国 经 济 恢复 和 发 展 
补充 了 资金 来 源 ， 带 去 I 技术 并 促进 


西欧 各 国 的 管理 水 平 也 2 又 如 ， A ， 引进 外 资 并 
能 妥善 管理 和 使 rs 当今 世 除 狮 兴 的 工业 化 国家 和 地 区 即 是 证 明 。 
， 接 























不 是。 于 是 ， 资 本 形成 的 同时 


国家 和 地 区 资本 形成 的 有 效 途 径 。 一 方 
给 ”为 其 发 展 本 国 经 济 、 增 加 出 口 贸 易 和 提高 
利用 引进 的 外 资 ， 可 以 拉动 对 本 国人 力 资源 与 自 








工业 部 门 的 建立 和 发 展 ， 同时， 使 





由 外 国 投资 企业 做 出 ， 即 使 并 不 完全 符合 本 国 发 


机 直接 作用 于 国内 的 资本 形成 ， 为 资本 流入 国 增 添 真正 的 新 的 生产 力 。 至 于 
国际 信贷 (银行 信贷 、 政 府 援助 贷款 等 ) 和 政府 间 的 赠与 款项 ， 其 使 用 方向 则 完全 取决 于 资 
本 流入 国 自身 ， 或 者 由 政府 统筹 ， 用 于 建设 公共 服务 事业 和 作为 社会 经 营 资本 ， 从 而 竟 定 
民 
本 

















期 经 济 发 展 的 基础 ; 或 者 由 国内 企业 在 利润 最 大 化 目标 指导 下 自主 决定 投资 项 目 ， 也 对 


济 周期 的 波动 。 


于 获得 非 居民 的 对 外 直接 投资 、 银 行 贷款 或 证 券 投资 资本 ， 国 内 微观 主体 的 金融 活 


动 范围 就 超出 了 本 国 市 场 的 界限 。 这 使 得 国内 企业 和 消费 者 可 以 在 本 国 经 济 衰退 时 借助 资 
本 输入 而 继续 从 事 投资 和 消费 活动 ， 在 经 济 增长 时 再 对 外 进行 清偿 。 通 过 这 种 方式 ， 国 际 
资本 流入 就 在 很 大 程度 上 发 挥 了 平抑 流入 国 经 济 周期 的 作用 ， 从 而 为 本 国 经 济 体系 提供 了 











更 大 的 稳定 性 。 


与 此 同时 ， 国 内 投资 者 也 一 定 程度 地 享受 到 了 在 国际 范 












































内 进行 多 样 化 投资 的 好 处 ， 








降低 了 因为 国内 经 济 波动 而 不 得 不 面 对 的 风险 程度 。 而 相对 提高 的 收益 水 平 ， 很 可 能 刺激 
国内 储蓄 和 投资 活动 的 高 涨 ， 使 资本 流入 国 的 产 出 效应 进一步 放大 。 

















(3) 长 期 资本 流出 有 利于 提高 净 资 本 











输出 国 的 资源 利用 效率 























在 多 数 富裕 的 发 达 国 家 ， 市 场 成 熟 度 越 高 ， 利 润 平均 化 作用 越 是 明显 ， 寻 找 高 收益 投 
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效率 最 高 的 

















的 基 而 自然 有 利于 输 





上， 








另外 ， 流 入 

















则 意味 着 流 则 





， H 国 的 出 

















中 
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和 下， 资本 输 : 
资本 外 流 对 国内 投资 水 了 














减少 ， 反 而 可 
时 , 资本 流出 








国 





























的 难度 也 就 越 大 。 如 果 资 本 流动 不 受阻 得 ， 那 么 储蓄 资源 就 会 
也 方 ， 挖 掘 更 高 收益 的 投资 项 目 。 在 市 场 力 量 的 作用 下 ， 
围 内 得 到 合理 而 充分 的 配置 。 于 是 ， 在 拉动 输入 国 对 本 国 实际 资源 的 需求 并 
出 资本 实现 丰厚 的 收益 。 从 这 一 点 来 看 ， 
原本 闲置 的 资金 开辟 了 更 广阔 的 用 武之 地 ， 并 以 此 完成 了 从 低 效 益 资金 向 高 效益 资金 
此 既 满 足 了 资本 自身 追逐 利润 的 天 性 ,也 符合 资本 输出 国 经 济 : 
民 收入 的 提高 必然 带动 进口 增加 ， 如 果 新 增进 口 的 大 部 分 记 
t 口 将 会 扩大 。 在 外 贸 乘 数 的 作用 


bt 甚至 可 以 推动 本 国 收 
FEF 具有 一 定 的 挤 
投资 的 减少 。 所 以 ， 只 要 资本 输出 的 资金 
以 成 为 推动 国民 收入 增长 
也 有 利于 资本 输出 国 占领 世上 
燃料 和 其 他 紧缺 资源 ， 加 强 本 国 垄断 资本 的 袜 购 





际 资本 流动 与 国际 金融 危机 ut: 第 .% 章 

最 具 发 展 潜力 、 
资源 可 以 在 更 大 
提高 生产 
国际 资本 流动 为 流 








流向 





扩张 的 国家 利益 。 
单 落 在 了 
下 ， 这 就 会 引起 
收入 水 平 可 能 进一步 提高 。 由 此 可 见 ， 
进入 一 个 螺旋 上 升 的 良性 循环 。 虽 然 
长 远 来 看 ， 未 必 导 致 国内 消 

输出 国 的 消费 与 投资 不 





























入 水 了 
8 效应 ， 但 是 
来 源 选择 得 : 
的 有 利 因 合 
NR 效 取 国内 经 济 发 展 所 急需 的 原料 、 
计 巨 额 利润 的 汇 回 可 以 改善 本 国 国际 
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收 支 。 > 

2) 长 期 资本 流动 的 消极 效应 SR 

(1) 在 一 定 程度 上 加 深 了 资本 输 闻 对 国际 资本 的 依赖 程度 ， 有 些 经 济 领域 甚至 可 能 
在 基 种 程度 上 为 国际 垄断 资本 押 交 的 国家 ， 一 旦 世界 经 济 情 
况 发 生 逆转 或 国际 金 走 ， 势 必 导 致 该 国 经 济 陷入 困境 ， 
亚洲 金融 危机 即 是 证 明 ? 

加) 对 资本 办 4 俩 内 外 市 场 形 加 度 的 威胁 。20 世纪 80 年 代 以 来 ， 国 际 资本 
大 量 涌 入 美 就 是 要 绕 过 各 种 关 稳 和 非 关 税 壁 又 ， 打 入 美国 国内 市 场 ， 同 时 挤占 美 
国 国外 市 场 。 

(3) 如 果 资本 输出 国 本 身 的 投资 需求 量 较 大 却 过 多 输出 资本 ， 将 会 促使 国内 利率 上 升 ， 
而 不 利于 国内 经 济 的 增长 。 

(4) 资本 输出 过 多 可 能 加 速 国内 传统 工业 部 门 的 衰落 ， 使 结构 性 失业 日 趋 严重 。 同 时 ， 
资本 输出 过 多 ， 风 险 性 也 较 大， 例如 ，20 世纪 80 年 代 的 债务 危机 使 西方 债券 大 国 陷入 一 
片 恐 慌 之 中 。 

(5) 国际 资本 流动 也 加 速 了 世界 各 国 经 济 发 展 的 不 平衡 性 ， 尤 其 是 南北 差距 进一步 扩 
大 ， 而 且 加 剧 了 各 国 在 世界 经 济 领 域 的 竞争 ， 在 某 种 程度 上 激化 了 世界 各 类 国家 之 间 的 
矛盾 。 

一 所 阅读 资料 8-4 
国际 资本 流动 出 现 四 大 新 趋势 





金融 危机 显著 改变 全 球 资本 流动 格局 ， 国 际 资本 流动 出 现 四 大 新 趋势 ， 国 际 资本 从 发 达 国家 到 新 兴 市 


场 继续 大 进 大 出 ,而 且 资 金 量 加 大 ; 国际 资本 仍然 会 


从 债权 国 流向 债务 国 ， 但 新 兴 市 场 今后 为 美国 提供 中 


长 期 融资 的 动力 会 减弱 ; 国际 资本 流动 的 地 域 分 布 出 现 新 格局 ; 国际 金融 市 场 参与 者 的 角色 发 生 很 大 变化 
金融 危机 显著 改变 了 全 球 资本 流动 格局 ， 国 际 资本 流动 出 现 一 些 新 趋势 。 


NE 


第 一 ， 国 际 资本 从 发 达 国家 到 新 兴 市 场 继续 大 进 大 出 ， 而 且 资金 量 加 大 。 随 着 经 济 萧条 加 剧 ， 导 致 国 
际 短期 资金 流向 逆转 ， 新 兴 市 场 国家 出 现 短期 的 资本 净 流 出 ， 导 致 货币 贬值 和 股市 大 跌 。2009 年 3 月 以 
来 ， 国 际 货币 基金 组 织 为 新 兴 市 场 尤其 是 东欧 和 墨西哥 提供 了 巨额 贷款 ， 资 金 开 始 回流 ， 新 兴 市 场 货币 和 
股市 大 幅度 反弹 。 东 欧 各 国 虽 然 在 国际 货币 救助 下 渡 过 难关 ,但 股市 表现 一 般 ， 主 要 是 因为 欧盟 财政 政策 
相对 比较 保守 ， 欧 盟 的 经 济 复 苏 可 能 比较 缓慢 。 

由 于 “人 金 砖 四 国 ”( 巴 西 、 俄 罗斯 、 印 度 和 中 国 ) 的 前 景 很 好 ， 发 达 国 家 零 利 率 和 量化 宽松 政策 的 影响 
下 ， 容 易 使 得 套利 资金 流入 新 兴 市 场 ， 再 加 之 “ 金 砖 四 国 ” 较 强 的 经 济 基本 面 和 国际 收 支 状况 也 吸引 了 不 
少 投资 者 ，2009 年 3 月 以 来 ,香港 资金 流入 量 大 幅 增 加 ， 银 行 结余 创 历史 新 高 。 可 以 预期 极其 宽松 的 全 
球 货币 政策 环境 将 会 继续 推动 国际 资金 流向 基本 面相 对 较 强 的 “人 金 砖 四国 ”。 

第 二 ， 从 资本 净 流 动 的 角度 来 看 ， 国 际 资本 仍然 会 从 债权 国家 流向 债务 国家 。 经 常 项 目 盈余 的 国家 ， 
如 中 国 等 新 兴 市 场 由 于 受 汇率 体制 不 灵活 的 限制 , 仍 会 形成 资本 净 输出 。 由 于 担心 美国 汇率 贬值 及 美国 国 
债 价值 下 降 ， 新兴 市 场 今后 为 美国 提供 中 长 期 融资 的 动力 会 减弱 . 另 知 ( 情 着 东亚 国家 出 口 前 景 的 恶化 及 
原油 价格 的 大 幅度 调整 ， 东 亚 国 家 和 东欧 国家 经 常 账户 盈余 水 平 ， XXX 外 汇 储备 的 幅度 也 会 明显 简化 。 
而 全 球 外 汇 储备 最 近 仍 有 所 增加 ， 美 国 报告 现实 ， 外 国 央行 美国 国债 .由 于 美国 的 储蓄 率 大 幅 
回升 到 6% 左右 ， 而 且 贸 易 赤 字 改 善 ， 从 前 几 年 每 个 月 元 赤字 减少 到 300 亿美 元 左右 ， 相 应 
的 中 国 的 外 汇 储备 增幅 2009 年 开始 放 缓 ， 反 映 出 全 平衡 虽然 今后 几 年 还 会 存在 ， 但 是 至 少 没有 








恶化 ， 会 逐步 改善 。 RS 
第 三 ， 国 际 资本 流动 的 地 域 分 布 也 出 请 逐步 显现 。 宏观 刺激 政策 相对 稳定 对 信心 起 到 很 重 
要 的 作用 ， 国际 投资 者 着 好 亚洲 服 市 和 信 。 内 地 大 量 外 汇 储备 和 财政 盈余 以 及 相对 健全 的 银行 系统 


并 没有 受到 金融 风暴 太 大 的 影响 人 件 . 美国 股市 最 坏 时 刻 应 该 已 经 过 去 
Ts | ， 但 是 市 场 情 人 股市 仍 有 上 涨 空间 ， 人 金融 市 
场 在 持续 改善 中 。 ee 复 是 因为 政策 的 保守 和 东欧 经 济 严重 受 损 。 


A 
最 后 , 国际 金融 了 的 角色 发 生 很 机 构 大 规模 干预 市 场 成 为 主要 的 国际 金融 市 场 
参与 者 ， re rn ， 资 产 超过 10 000 亿美 元 ， 其 对 东欧 数 百 亿 的 







贷款 起 到 了 全 : 款 的 作用 ， 对 中 欧 局 势 稳 / a 
际 投资 界 , 规模 量 益 膨胀 的 主权 基金 的 投资 流向 将 成 为 影响 国际 资金 流动 的 主要 力量 , 由 于 新 兴 市 场 的 投 
资 工具 和 市 场 规模 的 限制 ， 官 方 机 构 投资 相信 仍 会 集中 在 发 达 国家 ， 但 是 由 于 全 球 股权 债券 ， 市 场 规模 的 
大 增 ， 会 为 央行 管理 提供 有 更 多 的 选择 . 

2. 短期 资本 流动 的 经 济 效应 
国际 短期 资本 流动 不 仅 有 助 于 国际 金融 市 场 的 发 展 ， 而 且 在 促进 国际 贸易 和 解决 国际 
收 支 不 平衡 方面 具有 明显 的 积极 效应 。 

1) 国际 资本 流动 有 助 于 国际 金融 市 场 发 展 

首先 ， 国 际 资本 流动 加 速 了 全 球 经 济 和 金融 一 体 化 进程 。 特 别 是 国际 投机 资本 在 世界 
各 主要 金融 市 场 的 套 汇 、 套 利 活动 ， 使 国际 金融 交易 中 的 汇率 差异 和 利率 差异 明显 缩小 ， 
呈现 出 价格 一 体 化 趋势 。 同 时 ， 短 期 国际 资本 在 各 个 市 场 之 间 的 游 动 ， 也 加 强 了 各 国之 间 
经 济 和 金融 的 相关 性 ， 为 世界 经 济 和 金融 一 体 化 发 展 准备 了 条 件 。 其 次 ， 国 际 资本 流动 极 
大 地 增加 了 国际 金融 市 场 的 流动 性 。 利 用 现代 化 的 通信 和 交易 手段 ， 国 际 资本 可 以 迅速 地 
从 一 国 流 向 另 一 国 ， 从 而 满足 国际 金融 市 场 的 资金 需求 ， 特 别 是 短期 资金 需求 ， 同 时 降低 
国际 金融 交易 成 本 。 而 保证 金 交 易 、 透 支 交易 和 衍生 工具 的 广泛 运用 ， 使 国际 资本 流动 的 
影响 日 益 扩 大 ， 客 观 上 也 推动 了 衍生 工具 的 创造 与 运用 ， 从 而 进一步 提高 了 国际 金融 市 场 
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的 流动 性 。 虽 然 大 部 分 短期 国际 资本 带 有 投机 
投机 资本 进入 ， 承 担 并 分 散 了 国际 金融 市 场 上 的 价格 风险 ， 
时， 更 有 可 外 
2) 国际 资本 流动 有 利于 促进 国际 贸易 发 展 

















长 期 贸易 融资 方式 也 为 扩大 贸易 产品 范围 拓宽 了 思路 。 更 可 








性 质 ， 容 易 冲 击 市 场 运行 。 但 


E 减 少 市 场 价格 的 波动 程度 ， 提 高 国际 金融 市 场 的 效率 和 稳定 性 。 


应 收 账 款 融资 、 国 际 保 理 、 信 用 证 融资 等 短期 贸易 融资 方式 ， 既 有 利于 
转 ， 也 为 进口 商 解决 了 支付 困难 ， 从 而 直接 推动 了 国际 贸易 的 扩大 。 同 时 ， 


第 8 章 


国际 资本 流动 与 国际 金融 危机 ,assess 


也 必须 看 到 ， 
在 为 避 险 需求 提供 流动 性 的 同 








4 口 商 资本 赂 
信贷 等 中 





hn 
dl 
hn 
dl 
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及 务 ， 锻 炼 培养 了 发 展 中 国家 的 金融 机 构 ， 为 3 
的 准备 。 
3) 
除 国 
司 短期 投 融 
以 认为 ， 国 
管理 效率 。 
4) 国 
国际 收 支 不 平衡 的 国家 ， 因 国际 金 
分 利用 国内 盈余 资金 的 便捷 方式 。 9 
国家 甚至 发 达 国家 的 暂时 性 国际 收 支 
the mt 
提高 了 国内 资本 的 利用 效 
er 
证 券 投 次 投资 快速 增 基 




















资 活动 较 大 程度 上 依赖 于 国际 金融 市 场 ， 
际 资本 流动 间接 地 拓宽 了 跨国 公司 财务 3 










际 资本 流动 在 - 定 程度 上 有 利于 解 


统计 ， 广 大 非 











金 运用 方式 ， 
扩 票 市 场 的 冲击 就 有 可 能 酿 成 整个 金融 体系 的 灾难 。 
国 
展 的 苗头 ， 即 
宏观 经 济 迅速 恶 化 ， 严 习 
影响 当 导 
本 








E 时 还 会 











撤 出 ， 使 当 
属 波 动 ， 面 对 极 大 的 贬值 压力 。 
3. 潜在 危险 和 主要 危险 
世界 各 国 在 享受 国际 资本 流动 的 各 种 积极 效应 的 同时 ， 
甚至 危害 。 而 
1) 国际 资本 流动 中 的 外 汇 风险 
汇率 本 身 作为 两 种 货币 之 间 的 比价 ， 应 3 


量 的 此 消 彼 长 ， 汇 率 自然 会 呈现 一 定 的 波动 性 


事 国 金融 



































其 进入 国际 金融 大 舞台 做 好 了 技术 和 声誉 | 


绝 大 部 分 过 在 国际 金融 1 







- 旦 处 理 不 当 ， 就 很 可 能 陷入 危机 境地 ， 招 致 严重 的 损失 。 


外 要 的 是 ， 为 国际 贸易 提供 融资 





际 资本 流动 为 跨国 公司 短期 资产 负债 管理 、 补 充 营 运 资本 等 创造 了 便捷 条 件 
际 贸易 融资 外 ， 短 期 投 融 资 活动 也 是 跨国 公司 财务 


Re 


Bn 
展 而 得 到 了 弥补 国际 收 支 赤 字 ， 或 者 充 


不 可 或 缺 的 内 容 。 跨 国 公 
4 欧洲 货币 市 场 。 因 此 可 
有 利于 提高 短期 资产 负债 


题 





产 油 的 发 展 中 国家 、 中 等 发 达 
1; 场 筹集 短期 资金 
， 也 是 在 国际 金融 市 场 发 展 


中 国家 证 券 





j 场 的 影响 。 外 国 


0 世纪 90 年 代 以 来 大 多 数 发 展 中 国家 共同 





一 方面 ， 可 能 带动 股票 市 场 以 


ro hres 
其 他 金融 次 六 价格 波动 ， 另 一 方面 ， 有 些 国家 的 银行 等 金融 机 构 以 证 券 投资 为 主要 次 
于 是 证 券 价格 波动 直接 影响 到 金融 机 构 的 收益 和 资本 金 。 结 果 ， 短 期 国际 次 


际 短期 资本 的 高 流动 性 和 高 投机 性 ， 意 味 着 只 要 某国 经 济 走势 有 了 些许 朝 不 利 方向 
使 毫 无 事实 依据 的 谣言 或 是 语言 ， 也 会 使 巨额 国际 资本 力 
引发 货币 危机 和 人 金融 危机 。 危 害 的 具体 表现 通常 有 : 中 
有 国 的 外 债 清偿 能 力 ， 降 低 国家 信用 等 级 ，@ 导 致 市 场 信心 出 省， 从 而 引起 更 多 的 
i 场 陷入 极度 混乱 ，@ 造 成 国际 收 支 失 衡 ，@ 导 致 当 事 国货 币 价 





0 速 外 逃 ， 导 致 该 


也 不 得 不 面 对 伴随 而 来 的 风险 


E 要 由 市 场 供求 力量 的 对 比 决定 。 随 着 供求 力 
E， 所 以 汇率 变动 是 资本 跨 








流动 不 可 避免 的 


NA) 








国际 金融 





问题 ， 而 且 期 限 越 长 ， 相 应 的 外 汇 风 险 程度 可 能 就 越 高 ， 容 易 造 成 外 汇市 场 的 不 稳定 ， 甚 
至 导致 金融 危机 。 从 宏观 上 看 ， 汇 率 变动 可 能 因为 恶化 贸易 条 件 或 者 引起 旅游 业 波动 而 改 
变 一 国 的 资本 流动 状况 ， 也 可 能 因为 货币 当局 调整 外 汇 储备 规模 和 结构 而 影响 资本 流向 和 
数量 ， 从 而 对 国民 收入 、 国 内 就 业 及 经 济 发 展 等 宏观 因素 不 利 。 从 微观 
出 预期 水 平 ， 会 加 大 企业 成 本 与 收益 核算 的 难度 ， 从 而 影响 企业 涉外 业务 ， 也 就 影响 到 私 
人 资本 的 跨国 流动 ， 如 果 汇 率 变 动 加 大 了 企业 对 外 的 债务 负担 ， 造 成 企 






































期 外 债 ， 就 影响 到 进一步 的 国际 资本 流动 ， 并 最 终 影 响 到 相关 企业 的 经 营 战略 。 








2) 国际 资本 流动 中 的 利率 风险 











上 看 ， 汇 率 波动 超 


业 不 能 按时 偿还 到 





无 论 是 国际 银行 贷款 、 国 际 债券 、 国 际 股票 市 场 还 是 国际 衍生 产品 市 场 ， 都 与 国际 金 





额 市 场 利率 水 平 联系 密切 。 利 率 变动 使 借贷 双方 diet 


相应 的 利率 风险 程度 就 越 高 。 如 果 是 固定 利率 的 银行 信贷 ， 际 市 场 


率 上 升 时 ,贷款 行 面 对 的 利率 风险 提高 ;而 市 场 利 率 下 








如 果 是 浮动 利率 的 银行 信贷 ， 则 市 场 利率 上 升 对 贷款 Ny 而 市 场 


有 利 。 


在 利率 不 匹配 的 问题 。 这 人 仅 次 并 为 入 翅 

不 匹配 。 所 以 ， WO 

取 贷 款 利息 两 方面 同时 蒙受 损失 Re 

要 比 申请 国际 银行 信贷 的 
就 国际 债券 而 言 ， 债 

者 来 说 ， 如 果 随时 考 

率 上 升 ， 不 仅 要 有 利息 的 经 济 损 5 

失 。 如 果 是 投资 乓 浮动 利率 债券 ， 则 在 


























对 国际 商业 银行 来 说 ， 资 


本 流动 中 担任 重要 角色 的 国际 商业 银行 
iad 
- 述 借款 企业 相似 。 而 对 债券 投资 


定 利率 的 不 匹配 ， 也 
造成 国际 商业 银行 在 支 





在 网 买 了 固定 利率 债 


能 性 ， 而 且 期 限 越 长 ， 


上 商业 银行 贷款 利 





人 面 对 的 利率 风险 提高 。 





利率 下 降 对 借款 人 


资金 运用 之 间 还 存 
表现 为 利率 期 限 的 
付 存 借款 利息 和 收 
行 ， 











志 汉 


券 时 ， 一 旦 市 场 利 


和 市 场 价格 下 跌 而 造成 的 价差 损 
到 转让 日 期 间 ， 一 旦 市 场 


利率 下 跌 ， 也 要 承 


受 少 收 利息 的 综 济 损失 ， 但 是 债券 市 场 价格 上 升 可 能 在 转让 时 产生 资本 利得 ， 在 一 定 程度 


上 减少 了 利率 风险 的 损害 程度 。 
3) 国际 资本 流动 可 能 危害 流入 国 的 银行 体系 














发 展 中 国家 的 金融 体系 大 多 以 间接 融资 为 主 ， 所 以 流入 的 国际 资本 中 有 相当 部 分 会 首 
先进 入 这 些 国 家 的 银行 体系 。 银 行业 的 高 负债 特征 ， 使 其 具有 一 种 内 在 




















为 借款 者 的 集中 和 贷款 者 的 集中 ， 保 持 正常 运营 的 前 提 一 方面 在 于 发 放 的 贷款 能 按 数 如 期 
收回 ， 另 一 方面 在 于 所 有 的 存款 者 不 会 同时 提现 ， 使 大 数 法 则 得 以 成 立 。 但 是 国际 资本 流 
动 对 银行 的 资产 方 和 负债 方 都 形成 了 冲击 。20 世纪 90 年 代 ， 私 人 资本 大 规模 进入 发 展 中 
国家 ， 严 重 冲 击 了 本 来 就 不 那么 完善 的 银行 体系 ， 为 后 来 的 金融 危机 埋 下 了 祸根 。 
如 果 国 际 资本 是 以 国内 银行 对 外 负债 的 形式 流入 ， 就 会 直接 扩大 国 
负债 规模 。 当 中 央 银 行 从 这 些 商 业 银行 处 购 入 外 汇 资产 时 ， 若 不 考虑 采取 冲销 性 货币 政策 ， 























就 将 通过 信贷 扩张 而 增加 本 国 流通 中 的 货币 数量 ， 
加 ， 也 容易 带 来 外 汇市 场 本 币 升值 的 压力 。 尽 管 

















提高 通货 膨胀 压力 。 
央 银 行 可 选择 的 冲销 


各 自 都 存在 一 些 问题 。 例 如 ， 法 定 准备 金 率 的 调整 效力 过 于 猛烈 ， 不 宣 
非 存 款 货币 银行 不 起 作用 ; 而 公开 市 场 操作 业务 和 再 贴现 等 还 要 以 发 达 的 金融 市 场 为 前 提 。 











转移 到 中 央 银 行 ， 从 而 造成 潜在 的 公共 成 本 。 
WW/ 





同时 ， 当 中 央 银 行 采取 冲销 性 货币 政策 时 ， 相 当 于 


F 把 国际 资本 流入 的 风 


脆弱 性 。 它 同 时 作 








内 商业 银行 的 资产 


而 官方 外 汇 储备 增 
措施 有 多 种 ， 但 是 
频繁 使 用 ， 而 且 对 


























险 从 商业 银行 体系 





能 出 现 问题 : 因为 中 央 银 行 只 能 靠 有 限 的 外 汇 储备 和 准备 金 救助 商业 银行 ， 中 央 银 行 自 身 
不 能 印 制 发 行 外 国货 币 ， 不 能 充当 外 国货 币 的 最 后 贷款 人 。 问 题 的 严重 性 很 容易 超过 中 央 
承受 的 界限 ， 系 统 风险 由 此 产生 
际 资本 流入 不 仅 影响 商业 银行 的 资产 规模 ， 也 会 改变 银行 的 资产 负债 结构 。 银 行 对 
外 债务 增加 如 果 只 造成 国外 资产 增加 ， 即 发 放 对 外 贷款 或 投资 于 外 国 证 券 ， 则 扩张 效果 会 
但 绝 大 部 分 发 展 中 国家 商业 银行 的 外 币 负 债 要 比 外 币 资产 增加 得 快 ， 同 时 国内 的 





银行 所 能 











比较 小 。 
非 政府 存 者 
的 增加 。 





如 果 B 














际 资本 突然 从 银行 系统 大 量 撤 走 ， 不 但 单个 银行 会 倒闭 ， 整 个 银行 体系 都 有 可 








在 此 情况 下 ， 银 行 部 门 是 否 可 靠 、 银 行 贷款 或 投资 决策 是 否 科 学 ， 将 直接 影响 国 



























































钦 也 急剧 上 升 。 这 表明 国际 资本 流入 会 直接 或 间接 地 导致 国内 贷款 、 消 费 或 投资 














际 资本 流入 的 效应 和 效率 。 事 实证 明 ， 许 多 国家 银行 体系 的 问题 ， 主 要 是 由 低劣 的 贷款 决 
策 和 对 贷款 风险 管理 不 当 造 成 的 。 一 旦 银行 过 分 地 陷入 这 种 风险 ,很 可 能 要 面 对 巨 额 亏损 。 








4) 国际 资本 流动 容易 造成 泡沫 经 济 
在 《新 帕 尔 格雷 夫 经 济 学 大 辞典 》 中 ， 查 尔 斯 。 金 
经 济 的 定义 为 :“ 一 种 或 一 系列 资产 在 这 个 连续 过 
生还 要 涨 价 的 预期 ， 于 是 又 吸引 了 新 的 买 3 主 ， 
这 些 资产 本 身 的 使 用 和 产生 强 利 的 能 力 
就 是 价格 暴跌 ， en le 经 济 的 形成 源 于 多 种 因素 ， 如 经 济 虚拟 化 、 金 
融 自 由 化 浪潮 等 ， 其 中 资本 国 隔 泡 

发 展 中 国家 和 地 区 的 金 叶 
缺乏 ， 利 率 水 平 较 高 ， 在 
和 彩 胀 提供 了 必要 


值 而 被 高 估 ， 4 


















(Charles Kindleberger) 对 泡沫 
然 涨 价 ,开始 的 价格 上 升 使 人 们 产 
般 只 是 想 通过 买卖 件 取 利润 ， 而 对 
的 ， 随 着 涨 价 常常 是 预期 的 逆转 ， 接 着 











沫 经 济 的 形 
| as 际 资本 开 
国际 化 初期 总 


与 破灭 起 了 推波助澜 的 作用 。 
投资 投机 场所 ， 而 且 境 内 资本 
量 境外 资金 流入 ， 为 金融 泡沫 的 产生 
邦 流 入 国 实行 浮动 汇率 制度 ， 本 币 必然 升 
贸易 部 门 的 竞争 力 ， 使 经 常 项 目 出 现 赤 字 ， 













出 现 泡 沫 成 分 ， 出 


贸易 收 支 恶化 \ 坎 流入 国 实行 固定 汇率 钾 度 ， 即 使 保持 名 义 汇率 的 稳定 ， 资 本 流入 所 引起 





的 通货 膨胀 也 会 使 





-。20 世纪 90 年 代 后 期 ， 东 亚 地 区 各 国 经 济 大 多 出 现 了 外 


资 大 量 酒 入 而 本 币 实际 汇率 较 大 升值 的 汇率 泡沫 ， 是 本 国货 币 遭 受 投机 性 供给 的 重要 原因 。 
其 次 是 股市 和 房地产 泡沫 。 若 流入 国 实行 固定 汇率 制度 ， 而 中 央 银 行 又 不 采取 冲销 政 
策 ， 则 国内 货币 供给 大 量 增加 ， 充 裕 的 资金 必然 流向 股市 和 楼 市 ， 形 成 泡沫 。20 世纪 90 


年 代 后 期 ， 














亚太 经 济 合作 组 织 46% 的 国际 债券 资金 和 16% 的 国际 股票 资金 投向 金融 和 房 地 


产 部 门 ， 在 泰国 更 分 别 高 达 60% 和 18%。 大 量 资金 流入 必然 导致 攻击 弹性 较 小 的 金融 资产 
价格 突然 上 升 。 即 使 实行 浮动 汇率 制度 ， 如 果 国内 利率 持续 高 于 国外 利率 水 平 ， 外 资 大 量 
流入 也 会 在 股市 和 房地产 市 场 上 造成 巨大 的 泡沫 。 在 对 亚洲 金融 危机 的 成 因 分 析 中 ， 保 
罗 “。 克 鲁 格 曼 教授 认为 ， 东 南亚 国家 的 金融 机 构 存 在 严重 的 道德 风险 问题 ， 导 致 了 泡沫 经 











， 而 泡沫 经 济 的 破灭 则 是 东南 亚 金融 危机 的 重要 原因 。 





























实 上 ， 无 论 是 外 汇 风险 和 利率 风险 ， 还 是 对 资本 流入 国 银 行 体系 的 冲击 ， 大 多 是 从 
国 角度 看 待 国际 资本 流动 的 消极 影响 。 而 如 果 从 资本 流出 国 的 角度 出 发 ， 长 期 国际 资 











流动 潜在 的 危险 主要 就 是 一 种 : 违约。 由 于 资金 的 使 用 与 偿还 之 间 存 在 着 明显 的 时 间 差 
异 ， 因 此 长 期 国际 资本 流动 内 在 蕴含 了 发 生 资 金 偿还 困难 的 可 能 性 ， 习 惯 上 我 们 把 这 种 情 
形 称 作 国际 债务 危机 。 历 史上 最 著名 的 国际 债务 危机 ， 是 发 生 在 20 世纪 80 年 代 的 拉美 债 




















务 危 机 。 
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国际 (全 


8.3 ”国际 金融 危机 





8.3.1 ”国际 金融 危机 概述 














金融 危机 又 称 金融 风暴 ， 是 指 一 个 国家 或 几 个 国家 与 地 区 的 全 部 或 大 部 分 金融 指标 (如 
短期 利率 、 货 币 资产 、 证 券 、 房 地 产 、 土 地 价格 、 商 业 破 产 数 和 金融 机 构 倒闭 数 ) 的 急剧 、 
短暂 和 超 周期 的 恶化 。 其 特征 是 人 们 基于 经 济 未 来 将 更 加 悲观 的 预期 ， 整 个 区 域内 货币 币 
值 出 现 幅 度 较 大 的 贬值 ， 经 济 总 量 与 经 济 规模 出 现 较 大 的 损失 ， 经 济 增长 受到 打击 。 往 往 
伴随 着 企业 大 量 倒 闭 ， 失 业 率 提高 ， 社 会 普遍 的 经 济 萧条 ， 甚 至 有 些 时 候 伴随 着 社会 动荡 














式 的 危机 。 


或 国家 政治 层面 的 动荡 。 可 见 ， 金 融 危 机 是 一 个 较为 综合 、 笼 统 的 概念 ， 按 其 
划分 ， 可 以 分 为 以 下 5 类 。 而 值得 强调 的 是 ， 近 年 来 的 来 越 呈现 出 某 种 混合 形 


1. 金融 机 构 危 机 将 - 
金融 机 构 危 机 emer tat ae nti 或 者 累计 出 现 大 
责 寥 咎 要 在 











性 质 和 内 容 








量 不 良 债权 或 巨额 亏损 ， 或 者 面临 巨 Di 芷 短期 内 清偿 ， 导 致 支付 困难 或 破产 倒闭 。 










个 别 金融 机 构 的 危机 通过 社会 公众 
机 ， 出 现 挤 竞 风潮 ， 危 及 整个 4 
2， 资 本 市 场 危机 ,这 人 
资本 市 场 危机 是 指 乔 些 国家 的 资本 市 









忧 递 ， 极 易 引 发 全 社会 对 各 类 金融 机 构 的 信用 危 


股票 市 场 ) 由 于 国内 外 诸多 因素 ， 出 现 


We 也 资本 市 场 危机 和 条 危机 因为 一 国 价格 的 传递 而 具有 联动 效应 。 
才 


3. 货币 机 


货币 市 场 危 机 又 称 为 货币 危机 ， 有 广义 和 狭义 之 分 ， 广 义 的 货币 危机 泛 指 汇率 的 变动 








(通常 是 固定 汇率 制度 或 带 有 固定 汇率 制度 色彩 的 钉 住 汇率 安排 ) 相 对 应 ， 











在 短期 内 超过 一 定 幅度 (一 般 认 为 该 幅度 为 15% 一 2096); 狭义 的 货币 危机 与 特定 的 汇率 制度 


含义 是 ， 实 行 


固定 汇率 制度 的 国家 ， 在 非常 被 动 的 情况 下 (如 在 经 济 基本 面 恶化 的 情况 下 ， 或 者 在 遭遇 强 
大 的 投机 攻击 情况 下 )， 对 本 国 的 汇率 制度 进行 调整 ， 转 而 实行 浮动 汇率 制度 ， 而 由 市 场 决 
定 的 汇率 水 平 远 远 高 于 原先 所 刻意 维护 的 水 平 ( 即 官方 汇率 )， 这 种 汇率 变动 的 影响 难以 控 





唱 、 难 以 容忍 ， 进 而 导致 货币 危机 。 
4. 债务 危机 





的 爆发 往往 引起 本 国 及 相关 国家 金融 市 场 的 动荡 。 
5 综合 性 金融 危机 























债务 危机 是 指 一 国 不 能 按时 偿还 其 对 外 负债 ， 无 论 债务 人 是 政府 还 是 私人 。 债 务 危 机 


综合 性 金融 危机 往往 表现 为 债务 危机 、 货 币 市 场 危机 、 资 本 市 场 危 机 和 人 金融 机 构 危 机 
中 几 种 危机 的 混合 体 ， 现 实 中 常常 是 一 种 危机 的 爆发 带动 其 他 危机 的 爆发 。 相 关 的 实证 研 





究 表明 ， 金 融 危机 通常 是 先 发 生 货币 和 危机， 货币 危机 又 会 加 重金 融 机 构 危 机 并 迅速 地 传递 





EW 


国际 资本 流动 与 国际 金融 危机 st: 第 .% 章 





到 资本 市 场 ， 形 成 恶性 循环 ， 使 危机 迅速 波及 有 关 国 家 的 整个 金融 市 场 和 金融 体系 ， 形 成 
综合 性 金融 危机 。 

由 于 当今 各 国 经 济 与 金融 的 密切 交叉 融合 已 达到 国际 经 济 与 金融 一 体 化 的 程度 , 所 以 ， 
在 当今 世界 上 任何 一 个 国家 或 地 区 发 生 经 济 危 机 和 金融 危机 ， 就 其 破坏 程度 和 影响 而 言 ， 
都 带 有 明显 的 国际 性 和 全 球 性 的 特点 ， 而 且 大 多 数 表现 出 明显 的 货币 危机 的 特点 ， 并 且 ， 近 
货币 危机 的 一 个 突出 特性 就 是 它 往往 与 银行 危机 相伴 而 来 , 这 种 情况 被 称 为 双重 危机 ”。 
20 世纪 30 年 代 开始 ， 国 际 上 已 经 爆发 过 多 次 金融 危机 ， 主 要 有 1929 年 10 月 28 日 
纽约 证 券 交 易 所 爆发 的 股市 危机 ， 并 迅速 波及 到 全 球 , 形成 了 持续 到 1933 年 的 世界 性 的 金 
融 危 机 和 经 济 危 机 ; 1960 一 1973 年 先后 爆发 6 次 美元 危机 ; 1973 一 1975 年 因 美国 圣地 亚 哥 
国民 银行 破产 引发 并 蔓延 到 许多 西方 国家 的 银行 破产 风潮 ; 1982 年 8 月 爆发 的 并 迅速 波及 
到 Sy 9 公民 中 国人 1987 和 10 月 19 日 ， 和 所 道琼斯 股 































































































性 的 股市 危机 ， 1992 ee 1904 年 爆发 的 癌 西 
东南 亚 金 融 危 机 ; 1998 年 爆发 的 俄罗斯 货币 金 
2001 年 爆发 的 阿根廷 货币 金融 危机 ; 2008 年 最 
广 的 是 1929 一 1933 年 的 世界 金融 危机 、 Ce 3 年 的 6 次 美元 危机 、1973 一 1975 年 的 
银行 破产 风潮 、1982 年 爆发 的 债务 危 7 年 的 东南 亚 金融 危机 及 2008 年 全 球 金融 危 


机 等 。 SN 
8.3.2 2008 ee 表现 、 oh 

。 从 美国 的 次 Eee 市 

2001 一 2004 有 人 政策 刺激 了 房地产 业 的 发 展 ， 由 于 房价 不 断 
攀升 ， ms 购房 热情 高 涨 ， 房 贷 机 和 构 向 信誉 良好 的 居民 发 放 优 级 贷款 已 达 亿 和 ， 为 
了 追求 高 达 10% 一 12% 的 利息 收入 ， 它 们 转 而 对 信用 级 别 低 、 收 入 证 明 缺 失 、 负 债 较 重 的 
群体 发 放 具 有 高 风险 的 次 级 贷款 (简称 次 贷 )。 在 房市 火爆 时 ， 美 国 次 贷 市 场 的 交易 总 额 高 
达 1.3 亿美 元 左右 。2006 年 年 底 美国 房市 贷款 开始 萎缩 ， 基 于 房贷 而 发 行 的 证 券 行 市 也 急 
剧 下 降 ，2007 年 3 月 13 日 美国 住房 抵押 贷款 银行 家 协会 公布 报告 称 ， 次 贷 市 场 出 现 危 机 。 
消息 传 来 ， 美 国 股市 全 面 下 挫 ， 并 波及 到 欧洲 。4 月 2 日 美国 最 大 次 级 债券 发 行商 新 世纪 
金融 公司 申请 破产 。 随 着 超过 20 多 家 次 贷 供 应 商 相继 宣布 破产 ， 美 国 次 贷 市 场 危 机 爆发 。 
面 对 严 峻 的 经 济 形势 与 股市 的 急剧 下 降 ， 美 联储 采取 严格 措施 ， 收 缩 金 融 市 场 的 流动 性 ， 
从 而 引起 股市 进一步 动荡 下 挫 ， 银 行 及 金融 机 构 资产 状况 严重 恶化 ， 次 贷 危 机 的 蝴蝶 效应 
迅速 蔓延 ， 美 国 经 济 增长 速度 急速 放 慢 ， 失 业 增 加 ， 经 济 衰退 的 危机 正在 酝酿 形成 。 

同年 9 月 ， 美 国 从 事 房 地 产 证 券 化 包装 的 美国 联邦 住宅 抵押 贷款 公司 (简称 房 地 美 一 
freddie mac， 房 地 美 ) 与 美国 联邦 国民 抵押 贷款 协会 (Famnie Mac， 房 地 美 ) 的 股价 暴跌 90%， 
亏损 达 140 亿美 元 ， 最 后 由 美国 政府 出 资 2 000 亿美 元 予以 接管 。“ 两 房 ” 的 被 接管 在 国际 
金融 市 场 引起 极 大 的 震荡 ， 被 视 为 次 贷 危 机 爆发 的 第 一 波 。 
动荡 的 风暴 继续 肆虐 ，9 月 15 日 美国 第 四 大 投资 银行 雷 曼 兄弟 公司 宣布 破产 ， 美国 第 
三 大 投资 银行 美 林 公司 被 美国 银行 收购 ;9 月 17 日 美国 政府 被 所 对 陷入 困境 的 保险 业 巨 头 
国 国际 集团 (AIG) 提 供 高 达 850 亿美 元 的 紧急 贷款 ;9 月 20 日 美国 政府 向 国会 提交 7 000 
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危机 。 在 这 些 金融 危机 中 影响 面 最 





































































































国际 (人 


亿美 元 金融 救援 计划 ; 9 月 21 日 美联储 批准 第 一 大 投资 银行 高 盛 集 团 和 第 二 大 投资 银行 摩 
根 士 丹 利 公司 实施 业务 转型 ， 转 为 银行 控股 公司 ， 即 普通 商业 银行 ; 9 月 25 日 美国 监管 机 





构 又 接管 了 美国 最 大 的 储蓄 银行 








华盛顿 互惠 银行 。 至 此 ， 人 金融 风 暴 的 侵袭 已 不 
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贷 市 场 ， 而 扩展 到 商业 银行 、 保 险 公 司 及 各 种 类 型 的 金融 机 构 及 其 经 营 的 债券 、 企 业 贷款 、 
信用 卡 、 房 屋 权 益 贷款 、 住 宅 和 商用 房地产 业务 ， 并 已 深刻 影响 到 实体 经 济 。 在 世界 经 济 















































- 体 化 、 全 球 化 相互 作用 的 传 到 效应 下 ， 牧 基于 美国 次 贷 危 机 ， 首 先 波及 到 信贷 宽松 的 欧 


洲 国家 如 英国 、 西 班 牙 、 德 国 、 比 利 时 和 法 国 等 ， 继 而 迅速 发 展 ， 最 后 成 为 全 球 性 金融 危 











机 。 美 国 五 大 投资 银行 的 垮台 、 转 型 是 全 球 金融 危机 爆发 的 主要 标志 。 


2 全球 金 融 危 机 的 表现 


首先 爆发 于 美国 的 此 次 金融 危机 与 1997 年 亚洲 金融 危机 的 表现 形式 , 危机 虽然 对 各 国 














影响 的 深度 和 广度 不 同 ， 但 表现 形式 都 基本 相同 。 
1) 股市 暴跌 





在 全 球 金融 危机 爆发 与 形成 的 过 程 中 ， wg :要 股市 受 其 影响 ， 有 价 证 券 的 





行 市 急剧 下 降 。2008 年 9 月 15 日 美国 道琼斯 让 
点 ， 跌 幅 为 4.4%; 标准 普尔 500 中 股票 指 :00 


股票 价格 比 前 一 交易 日 下 跌 504.48 
点 ， 跌 幅 为 4.17%; NASDAQ 综合 指 


数 跌 81.36 点 ， 跌 幅 为 3.6%， 创 “9 。 “ 民 ] 袭击 以 来 的 单 日 最 大 跌幅 。 英 国 、 德 国 、 法 


国 、 俄 罗斯 的 股价 也 急剧 下 降 ， 中 上 
多 数 银 行 停止 贷款 业务 ， 






- 步 加 剧 ，9 月 


` 日 本 、 韩 国 股市 也 受到 重创 。 随 着 危机 深化 ， 
中 旬 标 准 普 尔 500 种 股票 下 跌 


了 28%; 英国 《金融 时 报 》 评 sm 德国 DAX 指数 也 下 跌 了 27%; 


日 本 的 日 经 225 种 股票 
跌幅 的 最 高 值 ， 单 笛 点 ; 






下 跌 1874 点 





P84 总 ， 单 日 跌幅 达 18%。 
ee 


指数 下 跌 2 原 斯 指数 创下 112 年 历史 上 单 日 点 数 与 


2) i 急剧 f 降 ” 和 

英国 、 活 了 N\ 德 国 、 意 大 利 、 西 班 牙 及 一 些 新 兴 市 场 国家 投资 于 美国 的 房地产 有 关 的 
证 券 受 国际 金融 危机 的 影响 最 大 。 由 于 银行 破产 重组 、 出 口 减 速 、 生 产销 售 下 滑 ， 特 别 是 
9 一 10 月 份 受到 石油 与 原材料 价格 上 涨 的 影响 ， 经 济 状况 不 佳 ， 外 资 撤 走 ， 在 欧洲 开始 抛 
售 欧元 。 在 亚洲 开始 抛售 韩元 、 泰 铂 …… 在 拉美 开始 抛售 智利 比索 等 ， 引 起 欧元 、 韩 元 、 
泰 匆 及 智利 比索 的 汇价 急剧 下 降 。9 月 底 10 月 初 欧元 与 美元 的 比价 从 1 欧元 一 1.473 7 美元 











3) 银行 呆账 大 量 涌现 








49 流动 性 短缺 ， 借 贷 资本 供应 紧张 




















下 降 到 1 欧元 二 1.265 7 美元 ， 创 欧元 2008 年 下 半年 来 的 最 低 水 平 ， 韩 元 竞 日 元 比价 也 从 
100 日 元 =840 韩元 下 降 到 10 月 中 旬 的 100 日 元 =1 595 韩元 , 泰 铁 从 2008 年 初 到 10 月 底 
下 降 了 14%, 智利 比索 到 10 月 底 与 美元 的 比价 为 1 美元 王 638 比索 , 为 4 年 来 的 最 低 水 平 。 





银行 资产 恶化 ， 其 中 包括 还 款 逾 期 90 天 以 上 的 贷款 、 应 收 账 款 。 在 美国 历次 金融 危机 
中 约 有 13% 的 有 问题 银行 最 终 会 破产 ，2008 年 第 二 季度 已 上 升 到 171 家 ， 其 中 有 问题 的 资 
产 从 783 亿美 元 上 升 到 1 156 亿美 元 。 欧 盟国 家 及 新 兴 市 场 国家 存在 同样 情况 。 











于 银行 倒闭 、 资 产 缩水 、 呆 账 涌现 ， 银 行 开始 紧缩 信贷 的 发 放 ， 而 企 y 
贷款 渡 过 和 危机， 从 而 造成 金融 市 场 流动 性 短缺 、 借 贷 资本 供应 紧张 。 为 缓解 这 种 








又 急需 获得 
困 美 








国 提出 7000 亿美 元 的 救援 方案 , 欧洲 央行 也 以 4.25% 的 利率 向 市 场 投放 300 亿 欧 元 , 英国 、 











瑞士 、 荷 兰 、 日 本 等 国政 府 均 先后 向 银行 等 金融 机 构 注入 资金 ， 政 府 向 市 场 注 资 是 流动 性 
短缺 的 具体 表现 。 
5) 银行 倒闭 重组 与 政府 援助 
在 次 贷 危 机 逐渐 发 展 为 全 球 金融 危机 的 过 程 中 ， 美 国 及 欧盟 一 些 国家 已 经 出 现 银行 的 
破产 和 倒闭 。 由 于 各 国政 府 对 本 次 危机 警觉 及 时 ， 在 金融 机 构 面 临 破产 前 夕 ， 政 府 即 对 其 
采取 注资 、 担 保 、 持 股 、 接 管 、 组 织 兼 并 等 救援 措施 ， 以 减缓 危机 的 严重 影响 。 所 
以 ， 除 破产 外 ,政府 对 金融 机 构 的 援助 是 危机 表现 的 一 大 特点 。 在 2008 年 8 一 10 月 ， 除 美 
国政 府 接管 最 大 保险 公司 AIG 与 最 大 的 房地产 融资 机 构 房 地 美 与 房 利 美 外 ,冰岛 政府 接管 
了 国内 三 大 商业 银行 ， 德 国 曾 为 银行 间 4 000 亿 欧 元 的 信贷 提供 担保 ， 法 国政 府 向 银行 提 
供 总 额 为 3 200 亿 欧 元 资本 投入 与 债务 担保 ; 英国 对 三 大 零售 银行 实行 国有 化 ， 并 分 别 向 
苏格兰 皇家 银行 、 哈 利 法 克 银 行 、 莱 斯 银行 和 巴克 莱 银 行 救援 福 资 达 460 亿 英 镑 ; 荷兰 
西班牙 、 意 大 利 、 oa 总 额 为 4400 化 欧元 的 担 



























































保 和 融资 。 
3. 全 球 金 融 危 机 的 成 因 


1) 放任 的 金融 创新 严重 脱离 实体 经 济 
放任 的 金融 创新 、 深 动 的 证 券 化 
危机 中 美国 房价 的 下 跌 大 大 低 于 1 


A 金融 危机 的 基本 原因 之 一 。 次 贷 
. ba he 而 其 后 果 却 大 大 超过 前 者 。 资 







质 较 低 的 借款 人 向 银行 、 行 、 中 间 商 或 襄 钨 金融 机 构 借款 ， 后 者 将 债权 卖 给 
房 地 美 、 房 利 美 ， 经 过 投资 dt * 潮 化 ， 在 证 券 市 场 向 遍布 世界 的 机 
构 投资 者 发 售 。 当 房 贷 银行 广 市 场 盲 目 脱 胀 ， 再 按 上 述 程 序 反 复 







爹 收回 后 
乘 vA 过 数 人 0 钦 不 能 收回 的 
江西 纪 1 5 换 (credit default p ”CDS) 将 风险 予以 转嫁 。CDS 金融 工具 购买 者 
全 较 癌 美国 最 大 的 保险 机 构 AIG， 由 于 证 券 的 安全 性 得 到 AIG 的 保障 ， 使 房 地 

产 有 关 的 证 券 交 易 越发 兴旺 火爆 。 除 美国 各 种 基金 、 理 财产 品 从 事 此 项 交易 外 ， 投 资 银行 
更 设立 专门 基金 从 事 CDS 买卖 ， 遍 布 世界 的 投资 机 构 也 踊跃 购买 。2007 年 年 底 ，CDS 市 
场 流通 金额 高 达 62 万 亿美 元 。 金 融 不 断 创 新 ， 证 券 反复 买卖 ,债券 不 断 转 让 ， 乘 数 效 应 不 
断 扩 张 ， 当 房价 下 跌 ， 市 场 发 生 问 题 ， 次 贷 成 为 呆账 ， 这 些 金 融 机 构 的 资产 随 之 缩水 ， 上 股 
价 下 跌 ， 陷 入 倒闭 破产 的 深渊 。 脱 离 实体 经 济 的 任意 滚动 的 金融 创新 是 这 次 危机 爆发 的 基 
本 原因 。 

2) 金融 监管 不 力 ， 灌 后 于 金融 创新 的 发 展 

首先 ， 根 据 美国 1933 年 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 》， 美 国 的 商业 银行 由 美联储 直接 监管 ， 
管理 条 例 严格 ， 可 永久 享受 获得 紧急 贷款 的 权利 。 而 投资 银行 则 由 美国 证 券 交 易 委 员 会 监 
管 ， 监 管 条 例 与 程度 较 宽松 ， 控 制程 度 不 严 。 由 于 无 统一 监管 机 构 ， 而 两 类 业务 有 时 交织 
结合 ， 有 时 又 有 交叉 ， 从 而 出 现 监管 漏洞 与 法 律 规定 的 空白 

其 次 ， 美 国 证 券 交 易 委员 会 对 投资 银行 的 资本 爹 的 约束 不 如 美联储 对 商 ， 银行 资本 
的 约束 与 监督 严格 ;由 于 投资 银行 可 靠 证 券 发 行 募集 资金 ， 因 此 对 资本 金 充足 的 标准 监 
不 力 。 

再 次 ，20 世纪 90 年 代 末 ， 美 国 证 券 交易 委员 会 又 进一步 放松 对 投资 银行 及 证 券 公 
透明 度 的 监管 ， 使 后 者 可 合法 地 将 一 些 亏 损 的 投资 科目 不 列 入 资产 负债 表 ， Cy 


























































































































国际 





真相 ， 间 接地 助长 了 投资 银行 、 证 券 公司 从 事 高 风险 的 金融 创新 。 上 
行业 绩 不 佳 、 濒 临 破产 的 情况 下 ， 高 层 管理 一 方面 申请 政府 援助 ， 
薪酬 。 

最 后 ， 对 维护 国际 金融 体系 稳定 负 有 主要 职责 的 国际 货币 基金 组 织 一 
监管 约束 ， 而 对 美国 、 欧 盟 各 成 员 国 、 瑞 士 、 日 本 等 国 并 未 进行 任何 
政策 与 创新 产品 的 负面 效应 也 监管 不 力 , 从 而 导致 全 球 流动 过 剩 和 国 
这 也 是 酿 成 全 球 金融 危机 的 重要 因素 。 

3) 信 评估 与 风险 管理 不 严 
国 三 大 评级 机 构 ， 即 穆 迪 公司 、 惠 誉 公司 和 标准 普尔 公司 负责 为 证 券 和 证 券 发 行 单 
了 审核 评级 ， 某 些 评级 机 构 将 远 远 不 合乎 AAA 标准 的 次 级 贷款 和 次 贷 证 券 也 评 为 


上 ， 人 金融 市 场 发 生 了 很 大 变化 ，21 世纪 初 新 发 的 抵押 贷款 中 次 级 抵押 贷款 几乎 消 
与 房地产 有 关 的 证 券 儿 乎 均 被 评 为 较 优等 级 。 NS 
致 金 





于 缺少 透明 度 ， 在 银 
-方面 照 拿 巨额 奖金 与 























-向 对 发 展 
积极 监管 ， 对 3 
乐 资本 流动 无 序 ， 


P 国 家 
其 
























































后 ， 借 款 人 破产 ， 放 贷 
倒闭 , 引发 了 跨国 金融 风暴 ,充分 证 明 信 用 评级 不 融 危 机 的 一 个 重要 原因 。 
公司 管理 体系 、 银 行 资产 管理 体系 、 





人 





: 国 证 券 交易 委员 会 及 美国 国会 
员 会 都 存在 严重 的 系统 错误 ， 缺少 风险 内 ， 与 证 券 化 深 动 扩 





贝 羡 
张 的 风险 。 房 地 产 ed 


做 法 、 CDS 工具 


的 推广 、CDS 市 场 的 跨 


国 延伸 都 是 在 监管 本 部 门 认可 个 ne 





缺少 风险 意识 与 风 
3 2 少 前 主席 艾 林 "格林 斯 潘 (Alan Greenspan) 在 





险 管理 机 制 不 健 








2008 年 11 月 召开 的 众议院 5 改革 委员 会 是 承认 在 其 任期 内 反对 对 金融 衍 
生 品 进行 监管 的 做 法 存在 WA 
人 宏观 政策 缺 位 ， 
2 -、 电 子 、 网 络 、 房 地 产 作为 经 济 增长 切入 





点 ， 合 下 
2005 年 8 月 记 es 高 点 ， 房 
展 的 空间 。 由 于 宏观 政策 的 缺 位 ， 和 
而 盲目 地 降低 信贷 条 件 ， 
金融 危机 的 爆发 。 


地 产 市 场 已 














件 以 后 ， 美 





以 促进 房地产 市 场 的 繁荣 ， 最 终 形成 巨额 次 贷 。 可 见 ， 
的 始作俑者 与 美联储 维持 长 达 11 年 的 低 利率 政策 有 着 直 
) 经 济 交 织 ， 相 互 关联 

于 经 济 资本 一 体 化， 在 各 国 经 济 、 金 融 贸易 交往 中 ， 在 
上 也 影响 下 ， 金 融 危机 横扫 所 有 类 型 的 国家 并 迅速 蔓延 。 发 达 
内 作用 前 已 述 及 ， 而 一般 新 兴 弘 济 体 固守 及 个 同类 型 的 发 展 中 
































errs 找 出 新 的 名 
企图 维持 房地产 市 场 的 发 展 与 延续 ， 从 而 导致 次 贷 危 机 与 全 球 性 


世界 经 济 发 展 的 火车 头 地 位 。 如 前 所 述 ， 到 


呈 饱 和 状态 ， 已 无 进一步 发 
么 济 增长 点 ， 


外 ， 短 期 货币 政策 的 失误 也 是 造成 次 贷 与 全 球 金 融 危机 的 一 个 因素 。 从 “9 “11” 事 
国 一 直 实 行 宽松 的 货币 政策 ，2003 年 6 月 到 2004 笑 
上 的 最 低 点 ， 仅 为 1%。 在 美国 房价 飙升 的 情况 下 ， 低 利率 的 资金 投向 了 无 资质 的 低 收 


FE 6 月 联邦 基金 利率 曾 降 到 








次 贷 危 机 而 引发 的 全 球 金 








接 联系 。 


“你 中 有 我 、 我 中 有 你 ” 











国家 间 相 互 传导 、 快 速 影 











国家 











影响 。 新 兴 经 济 体 各 国 
EE 大 损失 ， 并 且 由 于 国 
国家 ， 更 加 速 了 这 些 国 
石油 与 原料 暴跌 的 影响 
































因 发 达 国家 危机 爆发 、 

际 投资 机 构 及 对 冲 基金 
家 国际 收 支 危 机 的 成 熟 。 
也 遭受 重大 打击 与 损失 























国 


组 织 等 从 这 些 国家 抽 








一 些 能 源 和 原材料 生产 的 





发 展 中 国家 ， 








， 进 一 步 促 进 汇价 上 涨 ， 国 


际 收 支 失 衡 。 
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些 资 源 出 口 能 力 差 的 发 展 中 国家 ， 由 于 国际 援助 的 减少 与 中 止 ， 资 金 短 缺 ， 融 资 困难 ， 更 
使 经 济 陷 入 困难 的 深渊 。 
4. 全 球 金 融 危 机 的 特点 及 实质 


2008 年 全 球 金融 危机 有 下 述 3 个 特点 。 
集中 同步 性 

集中 性 表现 之 一 就 是 危机 波及 到 的 国家 比较 集中 ， 既 包括 美国 、 欧 盟 等 发 达 国 家 和 地 
多 ， 也 包括 资源 与 原材料 有 一 定 出 口 能 力 的 发 展 中 国家 ， 如 中 国 、 巴 西 、 委 内 瑞 拉 、 印 度 、 
fF、 阿根廷 、 智 力 、 土 耳 其 及 其 他 亚洲 新 兴国 家 和 俄罗斯 ， 同 时 还 包括 无 资源 、 无 原 
能 力 的 较 贫穷 的 发 展 中 国家 。 集 中 性 表现 之 二 即 族 击 开始 的 时 间 集 中 在 2008 年 
9 一 10 月 。 同 步 性 表现 在 对 上 述 国家 的 秦 击 几乎 不 分 先后 ， 而 是 在 9 一 10 月 两 个 月 内 同步 
进行 的 。 与 1929 年 的 大 危机 和 1997 年 和 南亚 人 机 相 此 同步 是 这 次 危机 的 特点 。 
2) 警觉 及 时 性 

警觉 及 时 性 指 各 国政 府 对 危机 的 警觉 比较 迅 出 对 其 进一步 发 展 的 危害 性 有 较 强 
的 警惕 性 。 因 此 各 国政 府 能 RS 音 施 ， 力 图 减缓 危机 带 来 的 破坏 与 




















































































































损失 ， 阻 止 危机 的 扩大 与 蔓延 


3) 协调 一 致 性 
办 调 一 致 性 是 指 各 国政 府 之 间 \N 家 eh 国家 之 问 、 各 经 济 集团 之 间 ， 避 免 


力量 分 散 ， J 配合 ， “站 ， 采 取 联 合 行动 ， 抗 击 危机 带 来 




















es 
全 球 金 融 危机 爆发 银 始 ee 为 战 采取 注资 救市 计划 ， 但 势 孤 力 
到 下 


单 ， 效果 不 彰 。 为 年 10 月 中 旬 欧 的 领导 人 首次 召开 欧元 区 峰会 ， 做 出 
办 调 救市 行动 计 SN A rd 、 政 府 持 股 、 银 行 资本 重组 等 措施 ， 以 求 
尽快 恢复 T re [战胜 危机 。 为 协调 国家 与 发 展 中 国家 的 对 策 ，2008 年 10~11 月 
又 相继 召开 20 国 集团 财 长 央行 行 长 会 议和 领导 人 金融 市 场 和 世界 经 济 峰会 , 与 会 国家 达成 
了 共识 ， 决 心 加强 合 作 ， 共 同 应 对 金融 危机 ， 反 对 贸易 壁垒 ， 支 持 经 济 增长 ， 改革 世界 多 
融 体系 。 

5。，2008 年 全 球 金融 危机 与 其 他 年 份 金融 危机 的 比较 

从 此 次 金融 危机 形成 的 过 程 、 表 现形 式 、 形 成 的 原因 与 特点 中 可 以 看 出 ， 此 次 金融 危 
机 与 1997 年 亚洲 金融 危机 和 1929 一 1933 年 世界 经 济 危 机 相 比 有 显著 不 同 之 处 ， 具 体 概括 
见 表 8-1 和 表 8-2。 
表 8-1 2008 年 全 球 金融 危机 与 1997 年 亚洲 金融 危机 的 不 同 点 


比较 因素 二 


涉及 国家 




















1997 年 亚洲 金融 危机 


新 兴 市 场 国家 


2008 年 全 球 金融 危机 
发 达 国 家 、 新 兴 市 场 国家 和 发 展 中 国家 
















































引爆 危机 的 市 场 外 汇 和 股票 市 场 次 贷 市 场 
危机 的 严重 程度 严重 广度 、 深 度 高 于 前 者 
喷 爆 时 间 集 中 程度 几 个 月 集中 在 2008 年 9 月 到 10 月 












发 生 国家 融入 一 体 化 程度 | 一 般 高 度 融 入 


NE 











1997 年 亚洲 金融 危机 2008 年 全 球 金 融 危机 
衍生 金融 工具 发 达 程度 一 般 高 度 发 达 
新 兴国 家 处 境 与 作用 自 顾 不 暇 ， 解 决 危 机 无 话语 权 ”| 地 位 重要 ， 有 相当 话语 权 
应 对 危机 的 协调 及 时 性 滞后 比较 及 时 协调 















2008 年 全 球 金 融 危机 


消费 领域 





影 胀 的 媒 触 剂 - 般 信贷 工具 





6，2008 年 全 球 金 融 危 机 与 当前 的 同 7 系 
2008 人 然 疹 新 国 宏观 政策 缺 位 和 生产 


同期 密切 相关 ， 但 与 国际 
和 际 货币 体系 不 尽 句 绰 有 着 直接 的 关系 ， 主 要 表现 如 下 。 


监管 职能 ， od 上 
二 战 后 的 经 济 秩序 黎 力 量 对 比 而 建立 的 ， 其 组 织 原则 与 决策 
币 基金 组 织 中 匡 在 的 作用 于 地 位 。 当 美国 次 贷 危 机 深化 ， 严 
定时 ， 汪汪 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 漠视 放任 ， 示 完全 履 





金融 组 织 未 能 正确 履行 自身 职责 
(D 国际 货币 基金 组 织 
国际 货币 基金 组 给 
机 制 决定 了 美 


重 影响 到 国 a 
行 其 职责 、 采 警示 


























外 危机 。 
(2) 信息 体系 不 完善 中 
9 际 货币 基金 组 织 对 会 员 国 金融 信息 的 统计 申报 制度 未 做 出 科学 完善 的 规定 ， 由 于 所 
得 的 信息 统计 标 ， 提 供 单位 不 一 致 ， 规 定 的 范围 未 触及 经 济 金融 的 隐患 ， 很 难 对 会 








员 国 的 具体 金融 情况 进行 符合 实际 的 分 析 ， 发 现 信息 背后 潜伏 的 风险 ， 因 而 难以 做 出 有 效 
的 监管 与 预警 。 
(3) 国际 货币 基金 组 织 鼓励 推行 金融 自由 化 与 资本 市 场 开 放 政策 ， 新 兴 市 场 国 家 不 适 
当地 加 速 这 一 过 程 。 

消除 外 汇 管制 、 实 现 会 员 国 货币 全 面 兑换 是 国际 货币 基金 组 织 的 主要 宗旨 之 一 。 在 全 
球 加 速 一 体 化 进程 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 加 紧 推行 金融 自由 化 与 资本 市 场 开 放 政 策 ， 而 一 
些 新 兴 市 场 国家 在 实现 本 国货 币 经 常 项 目下 可 兑换 后 ， 不 顾 本 国 实际 情况 ， 不 适当 地 加 速 
资本 项 下 可 兑换 ， 开 放 本 国资 本 市 场 以 与 国际 接轨 。 结 果 大 量 短期 资本 涌 入 ， 巨 额 国际 投 
机 资金 进行 套利 套 汇 活动 ， 导 致 新 兴 市 场 国家 流动 性 过 剩 ， 通 货 膨胀 加 剧 ， 出 口 成 本 增加 ， 
固定 汇率 难以 维持 。 在 美国 信贷 危机 形成 过 程 中 ， 这 些 资金 突然 从 新 兴 市 场 国家 撤 走 ， 闹 
以 出 口 锐 减 ， 从 而 引爆 金融 危机 。 

(4 国际 货币 基金 组 织 提供 贷款 能 力 有 限 ， 程 序 烦琐 ， 拖 长 危机 解决 的 时 间 。 

2007 年 7 月 ， 泰 国 于 亚洲 金融 危机 爆发 伊始 就 向 国际 货币 基金 组 织 发 出 求援 信号 ，f 
EW 
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于 信息 不 灵 ， 手 续 烦 琐 ， 直 至 8 月 中 旬 国 际 货币 基金 组 织 才 确 定向 其 提供 160 亿美 元 的 资 
金 援助 , 其 中 国际 货币 基金 组 织 只 提供 40 亿美 元 , 剩余 资金 由 亚洲 有 关 国 家 和 地 区 政府 提 
供 。2008 年 9 月 全 球 金 融 危 急 最 早 波及 到 冰岛 时 , 冰岛 克朗 急剧 贬值 , 固定 汇率 不 能 维持 ， 
三 大 商业 银行 破产 由 政府 接管 ， 冰 岛 政府 在 这 和 危机 时 刻 ， 向 俄罗斯 洽谈 借款 未 得 解决 后 ， 

曾 向 国际 货币 基金 组 织 申 请 贷款 援助 ， 以 求 金融 系统 的 继续 运转 ， 但 由 于 程序 重合 ， 直 至 
10 
的 
从 



















































































月 20 日 才 与 国际 货币 基金 组 织 初步 达成 协议 ， 由 国际 货币 基金 组 织 牵头 提供 60 亿美 元 
9 援助 贷款 ， 其 中 国际 货币 基金 组 织 只 出 10 亿美 元 ， 其 他 由 北欧 国家 和 日 本 中 央 银 行 负担 ; 
其 他 国家 取得 的 贷款 尚 需 分 别 谈判 具体 条 件 ， 显 然 就 是 最 后 拿 到 贷款 也 延误 了 解决 危机 
的 有 利 时 机 ， 深 化 了 危机 的 连锁 影响 。 


一 所 阅读 资料 8.5 










































亚洲 金融 危机 伦 

1997 年 的 亚洲 金融 风暴 是 继 1994 年 年 底 墨西哥 金融 危 ws 1997 
年 ， 以 索 罗 斯 的 “量子 基金 ” 为 首 的 国际 炒家 ， 通 过 各 种 洲 各 国 的 股市 、 汇 市 进行 疯狂 投机 ， 以 
泰国 为 首 的 一 些 亚洲 经 济 新 兴国 家 ,为 了 避免 国 际 游 动 下 调 本 国货 币 对 美元 汇率 从 而 造成 了 一 
系列 连锁 反应 。7 月 2 日 ， 泰 国 首先 宣布 放弃 固 贷 冰 8 ， 实 行 浮动 汇率 制 ， 引 发 一 场 遍及 东南 亚 的 金 
融 危机 。 泰国 、 印 尼 、 韩 国 等 国 的 货币 大 ， 同 时 造成 亚洲 大 部 分 主要 股市 的 大 幅 下 跌 ， 冲击 亚洲 各 
国外 贸 企 业 ， 天 四 人 失业 ， ee 泰国 、 印 度 尼 西亚 和 韩国 是 受 此 


金融 风暴 波及 最 严重 的 国家 。 新 加 亚 、 菲 律 宾 和 中 被 波及 ， 中 国 大 陆 和 台湾 省 则 几乎 


不 受 影响 . 
pele ot aid 7 
高 达 150 亿美 元 的 远 期 索 匆 委 约 ， 并 于 2~5 售 泰 犹 ， 压 低 泰 铂 现 货 市 场 的 汇率 ， 引 起 泰国 


金融 市 场 的 动 的 8 月 次 站 ， 加 了 机 机 者 不 交往， 世 国 下 让 采 了 各 和 枯 托 和 天 站、 六 相 了 大 
ee pe ee 二 人 后 

在 泰 铁 波 动 的 影响 下 ， 菲 律 宾 比 康 、 印 度 尼 西 亚 后、 马来西亚 林 吉 特 相继 成 为 国际 炒家 的 攻击 对 象 。 
8 月 ， 马 来 西亚 放弃 保卫 林 吉 特 的 努力 一 向 坚 括 的 新 加 披 元 也 受到 冲击 ， 印 度 尼 西 亚 虽 是 受 “传染 ”最 
晚 的 国家 ， 但 受到 的 冲击 最 为 严重 。10 月 下 名， 国际 炒家 移师 国际 金融 中 心 香港 ， 韦 头 直 指 香港 联系 汇 
率 制度 台湾 当局 突然 弃 守 新 台币 汇率 ， 一 天 贬值 3.46%， 加 大 了 对 港元 和 香港 股市 的 压力 .10 月 23 日 ， 
香港 恒生 指数 大 跌 1 211.47 点 ; 28 日 ， 下 跌 1 621.80 点 ， 跌 破 9 000 点 大 关 。 面 对 国际 金融 炒家 的 猛烈 进 
攻 ， 香 港 特别 行政 区 政府 重申 不 会 改变 现行 汇率 制度 ， 恒 生 指数 上 扬 ， 再 上 万 点 大 关 。 接 着，11 月 中 名 
东亚 的 韩国 也 爆发 金融 风暴 ，17 日 ， 韩 元 对 美元 的 汇率 跌 至 创 纪录 的 1008 : 1。21 日 ， 埋 国政 府 不 得 不 
向 国际 货币 基金 组 织 求援 ， 暂 时 控制 了 危机 . 但 到 了 12 月 13 日 ， 韩 元 对 美元 的 汇率 又 降 至 1737.60 : 1。 
韩元 危机 也 冲击 了 在 韩国 有 大 量 投资 的 日 本 金融 业 。1997 年 下 半年 ， 日 本 的 一 系列 银行 和 证 券 公司 相继 
破产 ， 东 南亚 金融 风暴 演变 为 亚洲 金融 危机 . 

1998 年 初 ， 印 度 尼 西 亚 爹 融 风暴 再 起 ， 面 对 有 史 以 来 最 严重 的 经 济 衰退 ， 国 际 货币 基金 组 织 为 印度 
尼 西 亚 制定 的 对 策 未 能 取得 预期 效果 。2 月 11 日 ， 印 度 尼 西 亚 政府 宣布 将 实行 印度 尼 西 亚 盾 与 美元 保持 
固定 汇率 的 联系 汇率 制度 ， 以 稳定 印度 尼 西 亚 盾 。 此 举 遭 到 国际 货币 基金 组 织 及 美国 、 西 欧 的 一 至 反对 
国际 货币 基金 组 织 扬言 将 撤回 对 印度 尼 西 亚 的 援助 。 印度 尼 西 亚 陷入 政治 经 济 大 危机 。 2 月 16 日 ， 印 度 
尼 西 亚 盾 同 美元 比价 跌 破 10 000 : 1。 受 其 影响 ， 东 南亚 汇市 再 起 波澜 ， 新 加 坡 元 、 马 来 西亚 林 雪 特 、 泰 
铁 、 菲 律 突 比 案 等 纷纷 下 跌 . 直到 4 月 8 日 印 度 尼 西 亚 同 国际 货币 基金 组 织 就 一 份 新 的 经 济 改革 方案 达成 
协议 ， 东 南亚 汇市 才 暂 告 平静 ，1997 年 爆发 的 东南 亚 爹 融 危机 使 得 与 之 关系 密切 的 日 本 经 济 陷入 困境 
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国际 《 》 金融 


日 元 汇率 从 1997 年 6 月 底 的 115 日 元 竞 1 美元 跌 至 1998 年 4 月 初 的 133 日 元 党 1 美元 ; 5~6 月 间 , 日 
元 汇率 一 路 下 跌 ， 一 度 接近 150 日 元 沈 1 美元 的 关口 。 随 着 日 元 的 大 幅 贬值 ， 国 际 金 融 形势 更 加 不 明朗 ， 
亚洲 金融 危机 继续 深化 。 

在 日 元 汇率 持续 下 跌 之 际 ， 国 际 炒家 对 香港 发 动 新 一 轮 进攻 。 恒 生 指 数 跌 至 6 600 多 点 . 香港 特别 行 
政 区 政府 予以 回击 , 金融 管理 局 动用 外 汇 基金 进入 股市 和 期 货 市 场 ， 吸纳 国际 炒家 抛售 的 港元 ,将 汇市 稳 
定 在 7.75 港元 兑换 1 美元 的 水 平 上 。 一 个 月 后 ， 国 际 炒 家 损失 惨重 ， 无 法 再 次 实现 把 香港 作为 “超级 提 
款 机 ”的 企图 。 国 际 炒家 在 香港 失利 的 同时 ， 在 俄罗斯 更 遭 惨败 。 俄 罗斯 中 央 银 行 8 月 17 日 宣布 年 内 将 
卢布 兑换 美元 汇率 的 浮动 幅度 扩大 到 6.0~ 9.5 : 1， 并 推迟 偿还 外 债 及 暂停 国债 券 交易 。1998 年 9 月 2 日 
卢布 贬值 70%。 这 都 使 俄罗斯 股市 、 汇 市 急剧 下 跌 ， 引 发 金融 危机 乃至 经 济 、 政 治 危机 。 俄罗斯 政策 的 突 
变 ,使 得 在 俄罗斯 股市 投下 巨额 资金 的 国际 炒家 大 伤 元 气 , 并 带动 了 美 欧 国家 股市 的 汇市 的 全 面 剧烈 波动 。 
到 1998 年 年 底 ， 俄 罗斯 经 济 仍 没有 摆脱 困境 。1999 年 ， 金 融 危 机 结 交 


8.3.4 ”国际 金融 危机 理论 RK 

1997 年 亚洲 金融 危机 爆发 后 ， ea 研究 ， 我 们 从 中 挑选 一 些 主流 
观点 进行 介绍 ， 并 将 它们 统称 为 

1， 道 德 风险 论 

所 谓 道德 风险 ， 是 指 因 兰 et 导致 其 中 一 方 的 资产 或 权 

受到 损失 的 可 能 性 。 在 金融 外 德 风险 表现 为 政府 对 存款 者 所 作 的 某 种 担保 (无 论 
ee 显 的 还 是 隐 含 的 ) 促 使 金 en 洲 造成 巨额 的 采 坏 账 ， 引 起 公众 的 
信心 危机 和 金融 机 构 的 或 契 4 罗 纳 德 * 麦 金 农 (Ronald ” McKinnon) 
和 保罗 。 克 鲁 格 曼 









协会 倒闭 现象 ， 经 济 学 家 和 政策 制定 者 在 对 这 


20 世纪 SS :生出 现 了 大 量 
tim 在 一 个 管制 松散 的 环境 中 ， 存 款 保险 制度 会 引发 严重 的 道德 
风险 问题 。 由 于 联邦 储蓄 贷款 保险 公司 为 储 贷 协 会 承担 存款 担保 ， 储 贷 协 会 不 必 担 心 因 过 
度 的 冒险 (贷款 或 投资 ) 而 失去 存款 人 的 信任 ， 同 时 由 于 保险 费 对 所 有 的 储 贷 协 会 都 一 致 ， 储 
贷 协会 也 不 必 担 心 因为 过 度 的 冒险 而 支付 更 多 保险 费 。 在 这 种 放松 管制 的 情况 下 ， 储 贷 协 
会 当然 有 强烈 的 欲望 去 从 事 冒 险 活动 ， 追 求 风险 收益 ， 这 就 是 金融 过 度 。 金 融 过 度 必然 加 
剧 金融 体系 的 脆弱 性 ， 当 外 部 条 件 变 化 时 ， 将 会 导致 金融 泡沫 的 破裂 ， 进 而 引发 金融 危机 。 

道德 风险 在 亚洲 金融 危机 中 表现 得 更 为 复杂 。 在 亚洲 国家 ， 大 多 数 并 未 建立 存款 保险 
公司 之 类 的 机 构 ， 政 府 也 没有 明确 宣布 为 金融 机 构 作 担保 。 但 由 于 政府 与 金融 机 构 之 间 错 
综 复杂 的 资金 、 业 务 和 人 事 关 系 ， 这 些 关 系 的 存在 实质 上 为 金融 机 构 提供 了 担保 ， 同 时 向 
金融 机 构 和 公众 提供 一 个 信息 ， 即 金融 机 构 一 旦 遇 到 人 危机， 政府 一 定 会 伸 出 援助 之 手 。 当 
然 ， 这 个 结论 仅仅 是 人 们 的 “印象 ”而 已 。 由 于 这 种 所 谓 的 担保 缺乏 确凿 的 法 规 依 据 ， 我 
们 就 将 其 称 为 “ 隐 含 的 担保 ” 在 这 种 情况 下 , 一 方面 , 金融 机 构 偏好 具有 较 高 预期 回报 率 ， 
同时 具有 高 风险 的 投资 活动 ， 导 致 投资 行为 扭曲 ， 有 呆 坏 账 比例 上 升 ， 另 一 方面 ， 人 们 仍 放 
心地 将 自己 的 资金 存放 在 这 些 金融 机 构 ， 进 一 步 激发 了 金融 机 构 的 过 度 借贷 ， 推 动 资产 价 
格 迅速 上 涨 ， 金 融 泡沫 不 断 膨 胀 。 当 金融 泡沫 膨胀 到 一 定 的 程度 时 ， 金 融 机 构 的 财务 状况 
就 引起 了 人 们 的 警觉 ， 金 融 恐 慌 出 现 并 逐步 加 剧 ， 这 时 任何 不 利 的 偶发 事件 出 现 ， 都 会 导 
臻 金融 市 场 动荡 ， 资 产 价格 下 跌 。 由 于 政府 救助 能 力 是 有 限 的 ， 当 市 场 动 荡 超 出 了 政府 的 
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场 的 监管 。 
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时 ， 金 融 体系 的 裔 溃 及 金融 危机 的 爆发 就 不 可 避免 。 


由 此 得 出 道德 风险 论 的 结论 就 是 : 政府 的 隐 含 担保 导致 的 道德 风险 是 引发 金融 危机 的 








， 货 币 价值 的 波动 只 不 过 是 危机 的 一 个 表现 而 已 。 防 范 危 机 的 关键 在 于 尽 可 能 减 
金融 机 构 之 间 的 “裙带 关系 ”和 过 于 密切 的 往来 ， 同 时 加 强 对 金融 体系 和 资本 市 


2. 基本 因素 论 


基本 








因素 论 是 最 经 典 、 最 古老 的 金融 危机 理论 之 一 。 亚 洲 金融 危机 爆发 后 ， 多 米 尼 克 。 








萨尔瓦多 
本 因素 论 ， 
该 理 
本 论点 如 
(D 
恶化 的 根 


(Dominick Salvatore) 和 考 赛 提 (Corsetti) 等 为 代表 的 学 者 将 金融 脆弱 性 问题 引入 基 
并 进行 修正 ， 增 强 了 它 的 解释 力 。 

论 主要 从 影响 经 济 增长 和 稳定 性 的 基本 因素 方面 来 分 析 金 融 危机 爆发 的 原因 。 基 
下 。 A 
om 

本 原因 。 





素 ， 也 是 导致 危机 蔓延 和 


(2) 基本 因素 的 恶化 包括 外 部 不 平 


金融 体系 


外 汇 储备 )。 这 些 基本 因素 的 状况 可 以 ii is 


亚洲 
引起 危机 
部 经 营 风 
且 在 经 济 





表现 ， 使 
本 面 因素 


所 以 ， 这 只 能 是 


和 危机 的 
政 赤字 增 
现 出 来 。 

所 以 ， 它 


3. 金融 恐慌 论 


金融 


来 的 ， 对 美国 贷款 危机 进行 了 解释 。1998 年 美国 经 济 学 家 史 带 文 。 瑞 得 立 克 (StevenRadelet) 


和 杰 瑞 。 
金融 


的 债务 人 那里 撤回 的 现象 。 一 般 认为 ， 导 致 金融 恐慌 的 原因 主要 有 : 一 国 或 某 金 融 机 构 的 


短期 债务 


(3) eb 预测 出 冲 燃 发 金融 危机 ， 但 能 表明 危机 的 趋势 。 
(4) 在 投机 攻击 、 等 都 是 促 发 金融 危机 的 催化 剂 。 
尤 





站 ee 刷 不 平衡 (如 

的 不 健康 运行 ， 政 府 为 了 援助 不 和 巨额 隐 含 财政 成 本 和 相对 较 低 的 
和 ak 予以 反映 和 预期 。 

] 的 问题 也 列 入 基本 面 因 素 ， 认 为 金融 脆弱 性 是 







金融 危机 后 ， 人 们 特别 
芭 弱 性 是 人 多 的 概念 ， 涵 盖 了 金融 体系 的 全 
访 


的 最 重要 的 因素 之 一 ,你 
ee 
Nt 的 一 部 分 将 变 成 闵 良 贷款 。 

能 准确 





因素 讼 其 有 一 定 的 说 服 力 ， 是 它 在 传统 的 指标 体系 中 加 入 了 金融 体系 的 诸多 
间 标 更 加 切合 危机 的 实际 情况 。 但 是 ， 基 本 因素 论 的 缺陷 也 非常 明显 。 首 先 ， 基 
固然 是 引发 危机 的 重要 原因 ， 但 即使 是 正常 时 期 也 不 能 保证 基本 面 因 素 的 完好 。 
导致 危机 、 恶 化 危机 的 必要 条 件 ， 而 非 充分 条 件 。 其 次 ， 基 本 因素 的 恶化 
相关 性 并 不 足以 说 明 它们 的 因果 关系 。 许 多 学 者 指出 ， 金 融 机 构 的 坏账 问题 、 财 
加 等 现象 都 是 在 危机 后 才 出 现 的 ， 所 以 在 某 种 程度 上 说 ， 它 们 是 危机 的 后 果 而 非 
果 危 机 没有 爆发 ， 这 些 问 题 也 许 会 一 直 隐 含 下 去 ， 或 是 以 一 种 更 加 温和 的 方式 表 
当然 ， 我 们 也 不 能 和 否认， 这些 “ 隐 含 ”问题 确实 引起 了 国际 投机 者 对 东亚 的 岗 饮 。 
们 是 互 为 因果 的 。 















































恐慌 论 最 早 是 由 戴尔 蒙 德 (diamond) 和 获 伯 威 格 (dybvig) 等 经 济 学 家 在 1983 年 提出 











萨克斯 (Radelet)(Jeffrey Sachs) 将 此 理论 用 于 对 亚洲 金融 危机 的 解释 。 
恐慌 是 指 由 于 某 种 外 在 的 因素 ， 使 得 国际 短期 资本 突然 大 规模 地 从 尚 具 清 偿 能 力 

































































大 于 短期 资产 ， 使 得 流动 资金 难以 偿还 短期 债务 ， 同 时 ， 没 有 一 个 经 济 单位 能 完 
J 





国际 (全 


全 承担 起 最 后 贷款 人 的 职责 。 在 这 种 情况 下 ， 一 个 债权 人 的 撤资 行为 必然 诱发 其 他 债权 人 
的 跟风 ， 从 而 产生 大 规模 的 金融 丽 慌 ， 引 发 金融 危机 。 

在 对 亚洲 金融 危机 的 解释 上 ， 人 金融 恐慌 论 的 基本 观点 如 下 。 

(D 在 危机 爆发 之 前 一 段 的 时 间 内 突然 流入 的 外 资 潜伏 着 巨大 的 风险 。 

(2) 危机 爆发 前 后 ， 金 融 市 场 上 出 现 了 一 些 列 导致 “金融 恐慌 ”的 触发 事件 。 这 些 事 
件 包 括 金融 机 构 和 企业 的 破产 、 政 府 违 背 自己 的 承诺 或 是 金融 市 场 上 投机 者 的 恶意 炒作 。 

(3) 危机 爆发 后 ， 一 系列 因素 使 “金融 恐慌 ”不 断 放 大 ， 恶 化 了 危机 。 例如 ， 政府 和 
国际 社会 的 政策 失误 ;亚洲 各 国政 局 的 动荡 ; 信用 评级 机 构 对 亚洲 各 国 的 国家 信用 实行 了 
降级 处 理 ， 资本 外 逃 本 身 加 剧 了 “人 金融 恐慌 ”的 严重 性 ， 形 成 恶性 循环 ， 危 机 在 亚洲 地 区 
蔓延 ， 等 等 。 

(4 防范 金融 为 危机 的 政策 建议 是 ， 对 金融 体系 进行 改革 和 令 其 健康 发 展 ， 以 防 患 于 
未 然 ;必须 有 一 个 公平 有 效 的 组 织 充 当 最 后 贷款 人 ， 及 时 防 履 结 禹 恐慌 的 爆发 和 扩大 ， 电 
策 制定 者 必须 全 面 而 又 谨慎 地 制定 政策 和 采取 措施 , jf 出 现 端 倪 时 就 采取 微调 > 
段 ， 防 止 人 们 的 恐慌 情绪 和 对 市 场 的 悲观 预期 PR 影响 。 

金融 恐慌 论 认 为 恐慌 源 于 一 系列 突 发 性 | 经 济 事件 ， 并 由 于 各 国政 府 和 国际 组 织 
对 危机 的 处 理 不 当 而 不 断 膨胀 ， 导 致 大 资本 外 逃 ， 最 终 导 致 并 恶化 了 危机 。 这 一 观 
点 具有 较 高 的 理论 价值 。 它 台 7 人 和 道德 风险 等 理论 的 诸多 优点 ， 引 进 了 市 场 
情绪 这 一 新 变量 ， 突 出 了 国际 资 流动 的 触发 作用 ， 对 危机 做 出 了 新 的 解释 。 


4 利用 外 资 直接 投资 
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Wn 初期 到 1978 年 我国 实生 对 外 开放 政策 以 前 , 我 国 利 用 外 资 的 增长 速度 和 
发 展 规模 均 相 当 有 限 。20 世纪 50 年 代 初 ， 我 国政 府 开始 利用 外 资 ， 当 时 主要 是 向 苏联 政 
府 借 了 74 亿 卢 布 的 政府 贷款 , 约 合 1 427 亿美 元 , 主要 用 于 我 国 第 一 个 五 年 计划 时 期 的 156 
项 重点 [ 程 建 设 ; 同时 也 利用 东欧 国家 资金 建设 了 一 些 项 目 。 两 者 合计 共 使 用 外 汇 贷款 27.1 
美元 。20 世纪 50 年 代 末 ， 由 于 中 苏 关 系 恶 化 ， 我 国 基本 上 终止 了 与 苏联 、 东 欧 国家 的 
:关系 ， 到 了 20 世纪 60 年 代 中 期 ， 我 国 基本 上 提前 还 清 了 上 述 贷款 ， 我 国 的 外 资 
FE 受 到 了 严重 冲击 。 
20 世纪 50 一 70 年 代 ， 我 国 利 用 外 资 的 主要 特点 是 : 规模 不 大 ， 总 计 53.1 亿美 元 ， 结 
构 单一 ， 主 要 是 政府 贷款 和 延期 付款 等 国际 信贷 方式 ， 发展 速度 不 快 ， 有 些 年 份 甚至 处 于 
停滞 状态 。 之 所 以 形成 这 种 状况 ， 主 要 是 由 于 当时 特殊 的 国际 政治 和 经 济 环境 导致 了 我 国 
经 济 的 过 度 封闭 ， 同 时 ， 我 国 在 利用 外 资 的 指导 思想 方面 的 偏差 ， 也 是 重要 因素 。 
自 20 世纪 80 年 代 初 开始 ， 中 国 为 外 商 在 中 国 投资 设 厂 创造 了 良好 的 环境 。 与 此 同时 ， 
先后 颁布 了 500 多 项 涉外 经 济 法 规 ， 为 外 商 来 中 国 投资 提供 了 法 律 依据 和 保障 。1997 年 年 
底 , 中 国 又 修订 公布 了 《外 商 投 资产 业 指 导 目 录 》, 鼓励 和 支持 外 商 在 农业 综合 开发 、 能 : 
交通 、 重 要 原材料 、 高 新 技术 、 资 源 综合 利用 、 环 境 保护 等 领域 投资 。 根 据 WTO 的 规则 
和 中 国 对 外 承诺 ， 基 本 完成 了 涉外 经 济 法 律 法 规 的 清理 修订 工作 ， 以 《中 华人 民 共 和 国 中 
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外 合资 经 营 企 业 法 入 《中 华人 民 共 和 国 中 外 合作 经 营 企业 法 入 《中 华人 民 共 和 国外 资 企 业 
法 》 三 大 基本 法 律 及 其 实施 细则 为 主体 的 外 商 投资 法 律 体系 也 已 基本 完成 。 到 2002 年 年 底 ， 
中 国 实际 利用 外 资 达到 550 亿美 元 ， 其 中 外 商 直 接 投资 527 亿美 元 ， 已 有 170 多 个 国家 和 
也 区 的 外 商 来 中 国 投资 ， 外 商 投资 企业 发 展 到 42.4 万 多 家 。 到 2004 年 10 月 底 ， 全 国 累计 
t 准 设立 外 商 投资 企业 50 047 个 ,合同 外 资金 10 621.29 亿美 元 ,实际 使 用 外 资金 额 5552.21 
亿美 元 。1999 一 2003 年 中 国 利用 外 资 情况 见 表 8-3。 中 国 被 世界 投资 者 、 金 融 界 评 为 投资 
环境 最 好 的 国家 之 一 。 













































































表 8-3 ”1991 一 2003 年 中 国 利用 外 资 的 情况 


对 外 直接 投资 /| ”资本 流入 | | 国内 投资 | 全 后 机 次 | 于 外 这 村 投 
亿美 元 亿美 元 亿 人 民 币 二 
St 






























43.66 21.48 
1992 110.07 36.42 7.5 
1993 275.15 54.13 12.13 
1994 337.67 54.65 17.20 
1995 375.21 55.41 15.65 
1996 417.26 58.79 15.11 
1997 452.6 48.9 15.04 
1998 454.6 50.9 13.25 
1999 403.2 43.9 11.18 
2000 407.1 44.3 10.24 
2001 468.8 47.12 10.43 
2002 52 41.1 10.10 

26.8 












1，1979 一 1986 年 的 起 步 阶段 

以 1978 年 7 月 全 国人 大 五 届 二 次 会 议 通 过 并 颁布 《中 华人 民 共 和 国 中 外 合资 经 营 企业 
法 》 为 开端 ， 以 1980 年 中 央 先 后 批准 广东 、 福 建 两 省 在 对 外 经 济 活动 中 实行 特殊 政策 和 灵 
活 措施 ， 并 在 深圳 、 珠 海 、 汕 头 和 厦门 4 个 城市 设立 经 济 特区 为 契机 ， 我 国 利用 外 资 正式 
起 步 。1984 年 以 后 ， 国 家 又 先后 开放 了 沿海 14 个 港口 城市 和 13 个 沿海 经 济 开发 区 ， 对 其 
利用 外 资 实行 优惠 政策 ， 同 时 采取 了 扩大 地 方 外 商 投资 审批 权限 等 一 系列 有 力 措施 ， 外 商 
对 华 直接 投资 组 建 发 展 起 来 。1979 一 1986 年 ， 我 国外 商 投资 累计 项 目 为 7 819 项 ， 年 均 项 
目 数 为 977.38 项 ;外商 投资 协议 金额 为 191.59 亿美 元 ， 年 均 规模 为 23.95 亿美 元 ， 外 商 投 
资 的 实际 金额 为 65.95 亿美 元 ， 年 均 规模 为 8.24 亿美 元 。 同 时 ， 我 国 也 出 现 了 对 外 借款 高 
峰 ， 年 均 借款 近 26 亿美 元 ， 其 总 额 占 同 期 利用 外 资 总 额 的 70% 以 上 。 

2. 1987 一 1991 年 的 稳步 发 展 阶 段 

1987 年 以 后 ， 我 国 利 用 外 资 的 环境 逐步 改善 ， 国 家 陆续 制定 和 实施 了 鼓励 外 商 直 接 投 
资 的 政策 并 注意 产业 导向 ， 也 开始 控制 对 外 借款 增长 速度 。1987 年 12 月 ， 国 家 有 关 部 门 
制定 了 指导 吸收 外 商 投资 方向 的 有 关 规 定 ; 1988 年 中 央 决 定 将 沿海 经 济 开 发 区 扩大 到 辽东 
半岛 、 山 东 半 岛 及 沿海 省 市 , 建立 海南 特区 ; 1990 年 国家 又 决定 开发 和 开放 上 海 浦东 新 区 。 
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国际 (全 


上 述 规 定 和 一 系列 重大 政策 与 措施 的 出 台 ， 旨 在 框 定 一 个 适当 的 外 资产 业 、 地 区 投资 范围 
和 构筑 一 个 较为 宽松 的 外 商 直 接 投资 环境 , 从 而 带 来 了 外 商 对 华 直接 投资 的 持续 稳步 发 展 。 
1987 一 1991 年 间 ， 外 商 投 资 项 目 累计 达 34 208 项 ， 年 均 项 目 数 为 6 841.6 项 ， 外商 投 资 协 
议 金额 达 331.79 亿美 元 ， 年 均 规模 为 66.36 亿美 元 ; 外商 投资 实际 金额 为 167.53 亿美 元 ， 
年 均 规模 为 33.51 亿美 元 。 同 期 ， 我 国 对 外 借款 在 利用 外 资 总 额 中 所 占 的 比重 有 所 下 降 ， 
但 仍 占 45%。 
3，1992 一 1996 年 的 高 速 增长 阶段 
1992 年 邓小平 南方 讲话 使 外 商 基 本 上 打消 了 顾虑 ， 而 且 中 国 连续 三 年 经 济 增长 率 高 于 
10% ， 市 场 需求 越 来 越 大 ， 因 此 外 商 更 加 大 胆 地 向 中 国 投资 。 这 一 时 期 ， 国 务 院 又 决定 进 
- 步 开放 6 个 沿江 城市 ，13 个 内 陆 边境 城市 和 18 an 全 方位 、 多 层次 地 扩 
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大 开放 ， 进 一 步 改善 投资 环境 ， 使 吸收 利用 外 资 达到 了 一 高 度 ， 协 议 利用 外 资 项 目 
从 1983 年 34.3 亿美 元 增长 到 1993 年 的 1 226.81 LAR 了 近 36 倍 ， 实 际 利用 外 资 
额 也 可 以 大 臻 相等 的 速度 增长 。 外 商 投 资 上 升 势头 界 前 500 家 大 企业 中 己 有 200 

















多 家 来 中 国 投资 ， 投 资 额 中 资金 技术 密集 型 有 省 加 ， 投 资 行业 设计 国民 经 济 许多 部 
门 ， 投 资 区 域 也 不 再 限于 东南 沿海 ， 开 始 向 广 并 由 西部 地 区 辐射 ， 大 型 跨国 公司 投资 增加 
是 这 一 时 期 我 国 利用 外 资 逐 步 走 向 成 部 的 看 变 和 标志 ， 表 明 中 国 进入 了 一 个 由 以 劳动 密集 型 


幸 业 为 主 向 资本 密集 型 产业 为 主 的 RS 庆 构 转换 时 期 ， 也 预示 着 利用 外 资 将 进入 一 个 轩 新 
4 阶段 。 
4.，1997 年 以 后 我 国 利 瑚 佑 资 的 调整 阶段 


面 对 错 综 复杂 的 国内 外 形势 ， 我 国 ! ra 开放 提高 利用 外 资 水 平 
方针 ， 采 取 寺 广 背 施 鼓励 外 商 2 加 强 全 口径 外 债 管理 ， 优 化 利用 外 资 结构 ， 取 


得 了 可 喜 成 绩 》 年 利用 外 资 规模 约 560 亿美 元 ， 其 中 : 吸收 外 商 投资 450 亿美 元 (外 商 
直接 投资 403.96 亿美 元 ， 以 加 工装 配 、 发 行 股票 等 方式 利用 外 资 46.04 亿美 元 )， 借 用 国外 
贷款 110 亿美 元 (国际 金融 组 织 贷款 29 亿美 元 , 外 国政 府 贷款 32 亿美 元 , 国际 商业 贷款 29 
亿美 元 ， 飞 机 融资 租赁 20 亿美 元 )。2000 年 我 国 实际 使 用 外 商 直 接 投资 金额 为 407.72 亿美 
元 ， 比 1999 年 增长 0.93%。 截 至 2000 年 年 底 ， 我 国 累计 批准 外 商 投资 企业 364 345 家 , 合 
同 外 资金 额 6 767.18 亿美 元 ， 实 际 使 用 外 商 直接 投资 额 已 达 3 486.24 亿美 元 。 
现 阶段 ， 我 国 利用 外 资 呈现 出 3 个 特点 : Q@ 我 国 利用 外 资 的 结构 由 以 往 的 对 外 借款 为 
主演 变 为 外 资 直接 投资 为 主 ， 外 商 投资 也 正在 从 分 散 、 小 型 化 投资 为 主 逐 渐 转 变 为 以 集中 、 
大 型 化 投资 为 主 。@@ 外 商 投资 领域 不 断 扩 大 ， 主 要 集中 在 制造 业 ， 尤 以 高 新 技术 项 目 为 主 
的 电子 及 通讯 设备 制造 业 、 化 学 原料 及 化 学 制品 制造 业 、 交 通 运输 设备 制造 业 、 普 通 机 械 
制造 业 、 专 业 设 备 制造 业 、 非 金属 矿物 制品 业 以 及 食品 加 工业 是 近 几 年 中 国 发 展 较 快 的 行 
业 ， 同 时 也 是 外 商 投资 较 多 的 行业 。 一 大 批 资金 技术 密集 大 型 外 资 项 目 纷纷 落户 中 国 。 外 
商 以 多 种 形式 设立 的 研发 机 构 已 有 约 400 家 。 服 务 贸 易 领域 已 逐渐 成 为 外 商 投资 的 热点 。 
图 随 着 中 国 西部 大 开发 战略 的 实施 和 投资 环境 的 改善 ， 中 西部 地 区 吸收 外 资 呈 大 幅 增长 态 
势 。 合 同 外 资 和 实际 使 用 外 资 的 增 速 均 高 于 全 国平 均 水 平 。 
外 资 对 中 国 的 经 济 发 展 做 出 了 重要 贡献 ， 外 商 投资 企业 已 成 为 中 国 经 济 的 重要 组 成 部 
分 ， 这 已 是 不 争 的 事实 。 目 前 外 商 投资 企业 的 出 口 已 经 占 中 国 出 口 的 一 半 以 上 ， 外 商 投资 
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企业 所 创造 的 工业 增 力 
入 的 /5; 外 商 投资 企 
口 的 M10。 
业 的 进入 所 带 来 的 市 
济 发 展 发 挥 了 积极 作 
8.4.2 ”我 国 利用 外 资 过 程 中 存在 的 主要 问题 

(D 利用 外 资 结构 处 于 不 合理 状态 。 

第 一 ， 外 资 集中 投 
纲 模 引 进 和 利用 多 
展 。 据 统计 , 改革 


值 占 中 国 了 
此 直接 吸纳 


[ 业 增 加 值 的 1/4; 
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ER 
亿美 元 ， 其 中 广东 引资 

















放 至 2010 年 , 沪 、 次、 i 





亿美 元 和 147 化 美元 ,浙江 乡 ， 约 56.4 亿美 元 。 ep 委 部 洽 


拉 大 ， 势必 影响 牧人 经 济 发 展 战略 
第 二 ， 外 商 投资 的 产业 分 布 术 
带动 了 投资 项 目 档次 的 

、 第 三 :产业 比例 失 CA 


调 
是 与 国内 其 他 行业 ek 
条 半 其 在 国民 经 济 : 


经 济 发 展 的 需要 
仅 占 利用 eh 1.79%6， 而 且 农 y 
外 商 投资 项 目的 平均 规模 。 项 目 投资 规模 过 小 ， 
产 方式 的 根本 转变 , 无 法 在 更 深 的 程度 上 个 更 广 的 
在 三 个 产业 
投资 不 存在 和 
备 ， 投 资 结构 和 技术 梯度 较 低 。 
投资 收益 率 低 ， 资 本 回收 慢 等 原 
污染 的 项 目 面 多 、 量 大 。 最 后 ， 








PP, 











其 次 ， 由 于 交通 、 








低 水 平 





的 就 业 人 数 达 2 000 多 万 人 , 约 占 
国际 贸易 的 持续 性 大 幅 增长 ， 其 2/3 产生 于 国际 直接 投资 。 另 外 ， 
声 竞 争 效应 、 跨 国 公司 的 本 土 化 战略 所 产生 的 关联 效应 都 为 中 国 的 经 


i 
上 外 多 硕 目 绝 大 多 数 是 
决定 了 其 作用 的 局 限 性 ， 难 以 推动 农 
范围 内 实现 农业 
第 二 产业 吸收 外 资 的 比例 是 最 大 的 ， 但 这 并 不 意味 着 外 商 在 第 二 产 
E 何 问题 。 首 先 ， 投 资 项 目 绝 大 部 分 为 劳动 密集 型 企业 ， 缺 乏 先 进 的 技术 入 


因 ， 在 利用 外 资中 所 占 比 重 不 大 。 再 次 ， 对 了] 
EE 复 引进 严重 
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外 商 投资 企业 上 缴 的 税收 占 中 国税 收 收 
P 国 城镇 非 农 业 劳动 人 
外 资 企 











向 东部 沿海 地 区 ， 致 使 中 西部 地 区 远 远 落 后 。 改 革 开 放 以 来 ， 得 益 
资 ， 得 益 于 政府 的 优惠 政策 ， 我 国 东部 沿海 地 区 经 济 得 到 突 


《 猛 进 
1100 
分 别 是 167 

和 外 资 为 702.341 
策 不 优惠 等 多 方面 的 原因 ， 中 西部 
人 三 步 走 的 
部 地 区 和 沿海 地 区 的 差距 


es 市 宝 际 






























区 
外 大 财团 、 大 公司 来 我 国 投资 增 
的 投向 仍 不 尽 合理 ， 第 一 、 第 

。 不 论 与 其 他 发 展 中 国家 相 比 ， 还 
、 投 资 额 ， 都 远 不 能 适应 农业 与 农村 
截至 2010 年 年 底 ,， 农业 利用 外 资 额 
50 万 美元 以 下 的 小 项 目 ， 低 于 


生 














nm 


集约 化 经 营 。 





的 产业 化 条 





中 的 


的 
设 
原材料 等 基础 产业 资金 投入 大 ， 
[ 业 投 资中 
三 ， 不 仅 浪 费 了 国家 的 财力 ， 而 且 








能 源 、 

















中 局 




















业 结 构 进一步 畸形 。 
(2) 外 商 控 制 主动 权 ， 实 行人 





6 场 玖 断 ， 冲 击 民 


1992 年 以 来 ， 以 跨国 公司 为 主力 的 外 资 便 瞄准 了 中 国 这 块 尚未 开 暴 的 市 场 ， 它 们 
资本 和 管理 经 验 为 利器 ， 运 用 包括 并 
市 场 的 “抢滩 登陆 战 ”。 面 对 蜂拥 而 入 的 国外 品牌 , 越 来 越 多 中 国 品牌 从 市 场 
逐年 上 升 相 对 照 ， 我 


产品 、 技 术 、 
一 场 抢占 中 国 
上 消失 。 与 外 资 企业 产值 占 国民 生产 总 值 比重 
低下 ， 年 年 亏损 。 主 要 表现 在 以 下 4 个 方面 

@ 通过 


























族 工业 。 











以 其 
购 、 控 股 、 合 资 在 内 的 多 种 手段 掀起 了 


天 四 











许多 








有 企业 却 效益 





上 法 手段 低估 中 方 资产 ， 在 合资 项 目 中 占据 主动 权 。 





@ 在 中 方 资金 不 足 的 情况 下 ， 通 过 多 次 增资 





扩 股 ， 控 制 公司 ， 占 领 市 场 。 
NE 


国际 金融 





图 某 些 外 资 企 业 之 所 以 发 展 ， 很 大 程度 上 在 于 各 种 优惠 政策 待遇 的 存在 ， 而 不 是 我 们 
所 期 待 的 高 新 技术 、 先 进 的 管理 经 验 。 
@ 外 资 企 业 产 品 价格 转移 行为 严重 。 
(3) 盲目 利用 外 资 ， 致 使 部 分 外 商 投资 质量 不 佳 ，“ 三 资 ” 企 业 偷 、 漏 、 逃 、 避 税 现 
象 严重 。 
利用 外 资 的 盲目 性 和 无 政府 状态 在 学 术 界 和 与 论 界 的 表现 是 存在 着 一 些 含混 不 清和 错 
误 的 观点 ， 如 外 资 无 威胁 论 、 自 由 贸易 论 、 外 资 嫁接 国有 企业 论 及 市 场 换 技术 论 等 。 这 些 
论点 在 实践 上 造成 盲目 引进 外 资 ， 出 现 了 相当 多 的 质量 问题 ， 如 相当 一 部 分 外 商 所 投资 金 
述 迟 不 到 位 ， 还 有 的 在 企业 设立 不 久 便 将 资金 抽 回 。 据 有 关 资 料 分 析 ， 我 国 25 000 家 外 资 
企业 中 有 5 000 家 外 方 没 有 任何 资金 ， 有 些 外 商 投 资 不 久 即 分 期 撤回 。 外 资 企 业 税 负 方面 
也 存在 很 多 问题 ， 除 享受 国家 给 予 的 优惠 政策 外 ， 有 的 外 商 钼 利用 所 掌握 的 原料 进口 渠道 
和 产品 外 销 渠道 ， 通 过 抬 高 原材料 进口 价格 和 压低 产品 ， 分摊 境外 关联 公司 管理 
费 ， 高 价 收取 代销 佣金 和 手续 费 , 利用 外 汇 差价 调整 俯 张 路 利 年 度 及 做 假 账 等 手段 进行 偷 、 
漏 、 逃 、 避 税 。 
盲目 利用 外 资 的 另 一 表现 是 对 引进 外 资 
面 对 外 资 采 取 了 相当 优惠 的 政策 , 甚至 连 























































































全 目 性 。 为 了 吸引 外 资 ， 我 国 在 各 方 
时 都 在 国家 已 有 的 优惠 政策 之 外 增加 优惠 ， 
盲目 引资 ， 不 问 产品 、 产 业 eee 
次 。 青 目 引 次 危害 极 大 ， 正 如 里 德 曼 所 说 : “依赖 对 外 资 企 业 实行 特殊 优惠 政策 

i sp l 怎么 可 能 靠 歧视 本 国企 业 发 展 
一 般 性 外 资 企 业 及 沿海 地 区 的 优 












上 去 呢 ? ”尽管 a 
吉政 策 则 必须 提 上 这 
~ 


8.4.3 eso 性 以 吸引 和 利用 外 窒 - 

(1) 大 力 六 A 经 济 结构 调整 升级 相 适应 。 

新 一 轮 国际 产业 转移 以 信息 产业 为 先导 ， 制 造 、 研 发 和 服务 一 体 化 联动 ， 以 跨国 公司 
内 部 服务 业 外 包 为 特征 的 全 球 服务 业 产业 结构 调整 和 转移 趋势 明显 。 这 为 中 国 吸收 外 商 投 
资 创造 了 更 大 的 外 部 空间 ， 提 供 了 难得 的 机 遇 。 中 国 结合 国内 产业 结构 调整 升级 ， 引 进 先 
进 技 术 ， 进 一 步 研究 落实 鼓励 外 商 投资 电子 信息 、 生 物 工 程 、 新 材料 等 高 新 技术 产业 、 研 
发 中 心 的 配套 政策 措施 ， 继 续 鼓励 外 商 投资 于 配套 产业 ， 延 伸 产 业 链条 ， 逐 步 进入 跨国 公 
司 全 球 生产 、 销 售 网 络 、 使 中 国 成 为 全 球 先进 制造 基地 。 在 引进 外 资 的 同时 ， 要 更 多 地 引 
进 有 管理 经 验 的 高 素质 人 才 ， 注 重 引进 技术 的 消化 吸收 和 创新 提高 。 在 对 外 开放 制造 业 领 
域 的 基础 上 ， 将 有 条 件 地 开放 人 金融、 分销、 旅游、 会计、 医疗 、 运 输 等 绝 大 多 数 服务 业 领 
域 ， 健 全 统一 、 规 范 、 公 开 的 外 商 投资 准 入 制度 。 逐 步 扩 大 设立 外 商 独资 采购 中 心 的 试点 
重点 推进 连锁 经 营 、 物 流 配送 等 商业 领域 的 开放 步伐 ， 加 速 外 商 投资 物流 配送 、 连 锁 经 营 、 
出 口 采 购 中 心 的 发 展 。 
同时 ， 吸 引 外 资 要 与 区 域 经 济 协调 发 展 相 结合 ， 促 进 西部 大 开发 和 振兴 东北 老 工 
也 ， 对 中 西部 地 区 吸引 外 资 给 予 产业 政策 、 税 收 政策 等 方面 的 优惠 ， 人 允许 中 西部 地 区 根据 
自身 情况 通过 减免 税 支持 地 方 继续 发 展 的 农业 开发 和 能 源 交 通 等 基础 设施 ， 充 分 利用 
部 地 区 资源 丰富 、 劳 动 成 本 低 、 三 线 工 业 和 科技 人 员 潜 力 大 的 优势 ， 对 中 西部 地 区 农 牧 业 


EN 





































































































的 开发 、 
汪 


购 泊 开发、 

















也 





区 


际 资本 流动 与 国际 金融 危机 





hn 


下 





定 相应 政策 ， 给 予 特别 鼓励 。 另 外 ， 还 要 适 


区 中 外 次 的 国 的 抓 住 新 一 





的 已 有 优势， 








吸引 外 资 加 快 本 地 


上 产 - 


区 吸纳 全 球 生 六 
展 。 鼓 励 外 商 投 








区 石化 、 本 产业 发 


























外 资 投资 中 西部 地 区 




















(2) 和 和 


吸 弓 


经 济 自主 性 就 越 低 ， 如 新 加 坡 、 
占 主导 地 位 ， 但 外 资 受 到 该 国政 府 的 较 好 引导 ， 投资 来 

影响 的 程度 不 算 大 ， 无 论 是 从 我 国 丰富 的 劳动 力 资源 ， 

都 处 于 一 个 迫切 需要 外 商 投资 的 时 期 ， 


竞争 政策 ， 深 人 eu Ni 


业 抗 衡 的 能 力 。 
- 步 扩大 开放 ,利用 多 





看 ， 我 国 
择 地 采取 恰当 的 措施 
Q@ 制定 正确 的 
与 外 资 企 
@ 进 
方法 的 多 元 化 ， 充 分 和 








yh, 人 
难 和 问题 合 信 


进 一 新 投资 的 重 环 
同时 ， 要 求 外 资 企 业内 
理 假 合 


器 





收 管理 ， 维 护 我 国 合 


管理 经 验 、 企 业 组 织 


基地 ， 研 究 提 H 
结构 调整 和 升级 ; 
的 政策 , 完善 东部 地 区 的 外 商 投资 企业 到 叶 
实现 产业 转移 和 梯度 发 展 ， 缩 小 地 区 发 展 差距 ， 促 进 区 域 经 济 


外 资 和 技术 时 处 于 有 利 地 位 2 
(3) J i 投资 企 
监督 


恰当 手段 保护 我 国 的 民族 工业 ， 防 范 跨国 公司 的 行业 垄断 行为 。 
外 商 投资 对 经 济 自主 性 有 影响 , 但 并 非 外 国资 本 在 一 国 全 部 资本 中 所 
马来西亚 、 澳 大 利 亚 等 ， 外 上 







用 跨国 4 


时 外 商 投资 企业 
贷款 原则 的 外 商 投资 企业 
境 和 软环境 。 另 一 方面 ， 


部 按 国际 上 通行 的 做 法 建立 财务 会 
同 ， 对 那些 外 资 比例 很 
P 相 当 普 遍 的 转移 利润 、 
法 权益 。 习 


` 或 资金 已 经 提 








司 投资 ， 与 其 建立 长 基 


稳定 的 合作 关系 ， 并 由 





国 





8.4.4 我 


在 生产 
接 投 资 以 力 
以 实现 外 
化 建设 是 
开 
政策 以 来 


对 外 

















加 








也 积极 开拓 了 


接 投资 的 发 展 


产 和 资本 高 度 国际 化 的 今天 ， 
速 自身 经 济 的 发 展 ， 又 要 积极 参与 
型 经 济 的 良性 循环 。 我 国 是 一 个 发 展 中 的 大 国 ， 大 量 引 
岗 阶段 我 国 对 外 经 济 关系 的 了 
拓 国 内 外 两 种 市 场 ， 学 会 


H 适 应 老 工业 基地 发 展 的 外 资 政策 
继续 贯彻 西部 大 开发 战略 ， 


投资 动机 的 差异 
能 削弱 大 的 路 
业 ， 大 力 改善 


逃避 税收 的 问题 ， 应 按 国 际 惯例 ， 尽 早 规定 反 避 税 条 例 ， 
E 视 吸收 发 达 国家 及 不 同 跨国 公司 的 投资 是 提高 利 
量 的 关键 ， 跨 国 公司 是 世界 技术 创造 和 传播 的 主要 载体 ， 跨 国 公 司 拥有 1 
Sz 式 和 经 营 网 络 ， 利 用 儿 


一 个 实行 外 向 型 经 济 的 国家 ， 既 要 大 量 吸 收 外 


和 措施 ， 推 进 东 北 装 
研究 制定 切实 有 效 吸引 
bh 西部 地 区 投资 的 政策 措施 ， 
协调 发 展 。 








占 比 重 越 大 ， 
些 国家 制造 业 中 的 投资 
而 经 济 自主 性 受到 
西部 地 区 现实 情况 
的 人 垄断， 必须 有 选 


























有 实力 的 企业 集团 ， 增 强 左右 市 场 和 





跨国 公司 垄断 。 我 们 应 该 通过 扩大 开放 和 引资 
互 之 间 的 竞争 ， 使 我 们 在 引进 


5 


境 ， 依 法 加 强 对 外 资 企 业 的 管理 和 


;积极 帮助 企业 解决 生产 经 营 中 遇 到 的 各 种 困 


要 给 予 必要 的 信贷 支持 ; ee 
要 抓 好 外 资 引进 后 和 经 营 期 的 监督 和 管 
计 制 度 ， 严 格 定期 审计 ， 
回 的 外 资 企业 要 加 以 清理 ， 对 目前 外 资 企业 
加 强 税 
外 资质 
世界 最 先进 的 经 营 
决 于 吸引 跨国 公 


公 
品 大 批 进入 国际 市 场 。 




















资质 量 的 提高 很 大 程度 上 
此 使 中 国 的 企业 和 7 











国 直 











学 


对 外 直接 投资 。 


EE 要 内 容 之 一 。 
国内 建设 和 对 外 经 济 两 套 本 领 ” 的 原则 ， 我 


国际 资本 大 循环 ， 极 力 拓 
| 进 儿 
同时 ， 根 据 “ 利 用 


展 其 对 外 直接 投资 ， 
资 以 加 速 我 国 现代 
司 内 外 两 种 资源 
自 实行 改革 开放 








Ea 











国 








Na 





国际 《 


1; 市 


(D 地 
等 少数 发 达 











家 和 中 


国 



































等 广大 发 展 中 
拓展 到 加 工 制造 、 
(2) 境外 资源 开 
方 实际 投资 超过 60 
实际 投资 10. 
只 近 2 200 艘 。 此 儿 
(3) 境外 加 了 























机 电 、 化 工 、 制 





其 中 具有 对 乡 
具备 了 跨国 公司 雏形 。 
(5) 投资 


置换 等 方式 对 外 投资 。 


2 pbaldbae SA 


从 对 外 投资 的 必 





吧 总 
ci 
三 1 
8 证 
和 
二 
| 


所 以 ， 我 们 在 
(D 注意 灾 
第 一 , 旨 





小 。 因 此 ， 在 国 
我 国 过 去 工业 企 
方面 ， 尽 管 中 国 
术 人 才 和 较 强 


营 




















下 











口 业务 过 程 中 


家 和 地 
资源 


08 亿美 元 。 


[贸易 
境外 加 工 贸易 企业 超过 


ee a 
力 刘 强 对 外 直接 投资 活 
;项 模 战 略 ， 要 多 方 融资 ， 集 团 进 军 ， 分 散 风险 
建 工 贸 一 体 化 的 大 型 企业 集团 军 ， 向 世界 市 场 进军 。 作 为 对 
体 ， 在 国内 属于 大 中 型 的 企业 ， 其 至 属于 特大 型 的 企业 ， 但 与 国外 企业 
内 看 起 来 比较 大 的 投资 规模 ， 在 国际 市 场 上 就 显得 微不足道 了 ， 而 且 
业 与 外 贸 企业 的 职能 分 明 ， 使 双方 的 优势 和 劣势 带 有 明显 
大 型 工业 企业 拥有 长 期 积累 的 经 济 实力 、 特 有 的 技术 优势 、 
的 管理 能 力 ， 但 是 它们 却 长 期 与 国际 
方式 ， 缺乏 外 贸 人 才 及 国际 营销 渠道 和 经 验 ， 另 一 方面 ， 外 贸 专 业 公司 
,逐渐 建立 了 稳定 的 海外 营销 渠道 和 信息 传递 网 络 , 积累 了 丰富 的 





利 








要 性 


区 ; 


明显 。 


方式 日 趋 多 样 化 ， 经 营 局 






少 


国 新 一 轮 对 外 投资 出 现 的 新 特征 


区 和 行业 分 布 日 趋 广泛 。 投 资 地 
香港 、 澳 门 地 区 
投资 领域 拓宽 ， 由 初期 的 进出 
用 、 
发 取得 进展 。 截 至 2010 年 年 底 ， 中 
亿美 元 ， 实现 销售 收入 50 亿美 元 。 
设立 境外 远洋 渔业 项 目 71 个 
， 对 外 农业 合作 也 已 经 起 步 。 
业务 发 展 迅 速 。 截 至 2010 年 年 底 ， 经 商 部 批准 或 备案 投资 设立 
500 家 ， 中 方 协议 投资 额 约 14.07 2 主要 涉及 纺织 、 家 电 、 
药 等 行业 。 

(4) 大 型 企业 作用 
承包 工程 和 对 外 劳务 合作 经 营 资 








， 发 展 到 周边 国家 


pb 


工程 承包 、 农 业 合作 和 研究 








， 中 


目前 ， 中 国 从 事 跨国 







可 
越 来 越 多 


问题 


3 迫切 性 、 
实 障碍 ， 如 通 
-系列 能 


外 投资 、 企 业 


f 程 中 ， 一 定 注 


i 场 相 


区 从 20 世纪 80 年 代 集中 于 


国 在 境外 参与 油气 项 目 58 个 ， 中 
参与 重大 境外 矿产 项 目 10 个 , 





F 美 国 、 欧 洲 、 日 本 
和 亚洲 、 非 洲 、 拉 丁 美洲 及 东欧 
口 贸易 ， 航 运 和 餐饮 等 少数 领域 
开发 等 国家 鼓励 领域 。 





F 方 


方 投资 1.08 亿美 元 ， 年 末 在 册 船 





六 


党 的 各 类 企业 
1 600 家 。 其 品 


已 发 展 到 3 万 
一 些 大 的 企 ] 


家 ， 


= 

















的 企业 开始 采取 跨国 并 购 及 股权 


看 ， 中 国 对 外 投资 提速 是 必然 趋 
律 的 专业 人 才 严 重 缺 乏 ， 对 外 投 
融资 、 td 

意 要 科学 


外 直接 投资 的 
比 ， 规 模 明 











的 行业 色彩 。 

充裕 的 专业 技 
示 市 场 行情 和 经 
在 长 期 从 事 进 出 








隔绝 ， 不 熟悉 国 




















但 它们 普遍 缺乏 紧密 的 生产 实体 ， 不 懂得 产品 的 技术 和 性 能 ， 难 以 承担 根据 国际 市 场 需要 





变化 快速 推 上 
基础 上 ， 实 行 建立 了 
经 济 实力 的 企业 集 
了 快速 反馈 系统 ， 
地 结合 在 一 起 。 中 国 














新 产品 的 使 命 。 
[ 贸 、 技 贸 
团 。 这 样 的 
因而 能 更 好 
企业 要 走 





因此 ， 应 该 充分 发 挥 工业 
结合 的 既 懂 技术 与 生产 


集团 化 ， 扩 大 了 投资 主体 的 
也 适应 风云 变幻 的 国际 市 场 ， 


-经 





企业 和 外 贸 企 业 各 自 专业 化 优势 的 
， 又 懂 国际 市 场 营销 的 具有 一 定 
规模 ， 强 化 了 企业 的 优势 ， 形 成 

使 得 生产 优势 与 贸易 优势 紧密 











向 世界 ， 直 接 参与 国际 竞争 ， 








展 一 批 集团 化 经 营 
的 跨国 化 得 到 大 发 
EN 





长 水 





展 。 





必须 有 意识 地 集中 一 定 的 资源 ， 





的 跨国 企业 ， 以 大 企业 对 大 企业 ， 以 集团 对 集团 ， 这 样 才能 使 我 国企 


国际 资本 流动 与 国际 金融 危机 st: 第 .% 章 
第 二 ， 注 意 要 多 方 融资 ， 走 “ 借 钱 买 鸡 ， 生 蛋 铸 鸡 还 钱 ”的 道路 。 对 于 大 多 数 中 国企 
业 的 跨国 发 展 来 说 ， 如 何 筹集 资金 ， 以 弥补 自 有 资金 的 不 足 ， 是 一 个 很 关键 的 问题 。 而 从 
国 对 外 直接 投资 发 展 的 实际 情况 来 看 ， 中 方 完成 的 投资 额 中 ， 大 部 分 是 企业 自由 资金 ， 





























内 国外 融通 的 资金 很 少 。 在 融资 手段 高 度 发 达 的 今天 ， 国 际 和 国内 的 现实 条 件 决定 了 中 
跨国 经 营 企业 的 发 展 应 该 而 且 能 够 走 “ 借 钱 买 鸡 ， 生 蛋 孵 鸡 还 钱 ” 的 道路 。 从 国内 来 看 ， 
管 我 国 总 体 上 资金 较为 紧缺 ， 但 由 于 国内 收入 和 储蓄 水 平 正 在 不 断 提高 ， 相 对 的 资金 富 



























































省 仍然 存在 ， 所 以 ， 在 不 影响 长 期 利益 的 前 提 下 ， 充 分 挖掘 国内 的 资金 也 是 有 可 

外 融资 来 源 有 很 多 ， 首 选 是 东道 国 融资 ， 也 可 来 自 第 三 国 及 多 国 、 国 际 资金 市 场 

未 金融 组 织 贷款 等 。 我 们 在 融资 过 程 中 ， 要 注意 尽量 扩大 融资 来 源 渠道 ， 分 散 风 

开拓 和 利用 国际 金融 市 场 的 资金 来 源 。 总 之 ， 通 过 多 渠道 、 多 形式 的 筹资 ， 对 弥 

外 投资 中 资金 不 足 而 导致 的 企业 规模 过 小 ， 有 着 十 分 重要 的 理论 与 实践 意义 。 
(2) 要 注意 投资 区 域 的 全 方位 、 多 元 化 。 

我 国 的 对 en en 是 因为 发 达 国家 拥有 巨大 的 现 


能 的 。 国 
贷款 、 国 
险 
补 























;充分 
我 国 对 






































实 产 品 市 场 和 优越 的 投资 环境 ， 更 有 我 国 经 济 发 成 长 急需 的 技术 信息 、 管 理 知识 ， 














以 及 资金 和 其 他 资源 。 在 发 达 国 家 间 竞 区 集团 化 步伐 不 断 加 快 之 时 ， 我 们 
应 注意 抓 住 时 机 ， 让 有 条 件 、 有 能 力 的 企 韭 入 其 内 部 ， 建 立 基 地 。 另 外 ， 我 们 还 必 
须 重 视 对 亚洲 和 俄罗斯 等 周边 国家 的 争取 ， 因为 这 些 国家 与 我 国 地 理 相近 ， 传 
统 经 济 文化 联系 广泛 ， 经 济 技术 有 丽 钵 优势 。 对 这 些 地 区 进行 对 外 直接 投资 ， 不 仅 可 以 加 









强 睦 邻 友好 管理 ， 提 高 我 国 在 周 你 灶 的 地 位 ， 而 且 开 这 沙 我 国 带 来 分 享 亚太 地 区 经 济 日 趋 
繁荣 的 好 处 。 同 时 ， 我 国 的 夯 儿 直接 投资 也 应 洲 伪 多 分 兼顾 非洲 和 拉美 等 地 区 和 国家 的 市 
场 ， 这 不 仅 对 我 国志 界 徐 治 和 经 济 方 面 的 发 de le 
间 范 围 吸取 和 利用 啤 闭 资源， 发 挥 自己 供 了 机 会 。 总 之 ， 我 国 的 对 外 直接 投 次 
A 认真 详 aa 
择 最 适合 于 发 控 自 身 优势 的 区 域 进行 投资 。 

(3) 要 注意 实施 多 层次 的 行业 战略 。 

我 国 是 一 个 正在 实现 现代 化 的 发 展 中 大 国 ， 经 过 60 年 的 建设 ,形成 了 行业 门类 相当 
各 的 产业 基础 。 我 们 既 需要 开拓 广阔 的 国际 市 场 ， 也 需要 从 世界 范围 内 广泛 地 吸收 利 
种 资源 ， 这 就 决定 了 我 国企 业 跨国 经 营 的 总 体 战略 是 多 部 门 、 多 行业 的 开拓 和 发 展 。 在 
对 外 直接 投资 时 ， 既 要 考虑 到 中 国 总 体 经 济 技术 水 平 较 低 的 现实 ， 也 要 积极 利用 中 国 
业 具有 的 技术 优势 ， 采 取 多 层次 行业 技术 战略 ， 近 期 以 中 低 行业 为 主 ， 如 开发 自然 资源 
林业 、 矿 业 ， 第 三 产业 的 运输 、 餐 饮 、 旅 游 、 银 行 等 ， 远 期 以 制造 业 ， 新 兴 的 高 科技 行业 ， 
技术 密集 型 、 资 本 密集 型 的 通信 、 信 息 等 行业 为 主 。 这 种 由 低 向 高 ， 由 近 及 远 的 多 元 化 、 
多 层次 的 对 外 直接 投资 战略 , 还 体现 在 现实 目标 和 远 期 目标 结合 , 着 眼 于 远 期 的 战略 意图 。 
核心 在 于 要 使 本 国 的 产业 逐步 高 级 化 ， 着 眼 于 开发 高 新 技术 ， 以 技术 为 先导 ， 最 大 限度 
8 吸收 和 应 用 高新 技术 ， 发 展 具有 全 新 功能 的 产品 ， 以 扩大 和 占领 世界 市 场 。 

另外 ， 我 们 还 要 注意 加 强 对 海外 直接 投资 的 宏观 管理 ， 制 定 与 完善 海外 直接 投资 的 法 
律 体系 ， 大 力 培养 跨国 经 营 所 需 的 人 才 。 



































































要 仿 沁 从 过 
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国际 资本 流动 是 指 资本 从 一 个 国家 或 地 区 转移 到 另 一 个 国家 或 地 区 . 它 与 由 国际 商品 或 劳务 交换 
所 引起 的 货币 流通 有 本 质 区 别 , 商品 交换 实现 了 货币 所 有 权 的 转移 , 而 国际 资本 流动 仅仅 实现 了 货币 
使 用 权 、 支 配 权 的 暂时 国际 让 渡 ， 并 未 发 生 货币 所 有 权 的 国际 转移 。 

国际 资本 流动 从 期 限 上 看 分 为 长 期 资本 流动 和 短期 资本 流动 . 长 期 资本 流动 通常 是 指 在 国际 间 流 
动 的 期 限 在 1 年 以 上 的 资本 流动 . 就 基本 方式 而 言 ， 长 期 资本 流动 又 可 具体 分 为 直接 投资 、 证 券 投资 、 
国际 信贷 等 形式 ,短期 资本 流动 是 指 期 限 在 1 年 或 1 年 以 内 的 资本 流动 .短期 资本 流动 按 动 机 的 不 同 ， 
具体 可 划分 为 4 种 :贸易 资本 流动 、 保 值 性 资本 流动 、 银 行 资本 流动 和 投机 性 资本 流动 。 

国际 资本 流动 的 原因 不 外 平 两 种 : 一 是 追求 利润 ， 二 是 规避 风险 ， 影 响 投资 利润 的 主要 因素 有 劳 
动力 价格 、 原 材料 价格 、 运 输 成 本 、 关 税 税率 和 利率 。 国际 资本 注 的 风险 一 般 有 政治 风险 和 
经 济 风险 。 

利润 和 风险 因素 是 引起 国际 间 长 、 短 期 资本 流动 的 i 因 ,而 这 两 者 之 间 有 时 会 存在 一 定 
的 了 矛盾， 

金融 危机 又 称 金 融 风暴 ， 是 指 一 个 国家 或 几 区 的 全 部 或 大 部 分 金融 指标 (如 短期 利率 
货币 资产 、 证 券 、 房地产 、 土 地 价格 、 商 业 金融 机 构 倒闭 数 ) 的 急剧 、 短 暂 和 超 周期 的 恶化 。 
其 特征 是 人 们 基于 经 济 未 来 将 更 加 悲观 个 区 域内 货币 币值 出 现 幅度 较 大 的 贬值 经济 总 量 
与 经 济 规模 出 现 较 大 的 损失 ， 经 济 增 效 唉 到 音 击 .往往 件 随 大 量 倒闭 ， 失 业 率 提高 ， 社 会 普遍 
的 经 济 萧条 ， 人 荡 或 国家 政治 和 

金融 危机 榨 其 性 质 和 内 容 划 侣 可 以 分 为 金融 机 资本 市 场 危机 、 货 币 危 机 、 债 务 危 机 和 
综合 金融 危机 等 五 类 。 分 - 

货币 危机 有 广 义 之 分 ， 广 义 的 货 汽 蕴 汇率 的 变动 在 短期 内 超过 一 定 幅 度 (一 般 认为 
该 幅度 为 159%6X 邮 只 1 铁 义 的 货币 危机 与 特定 多 汇率 制度 (通常 是 国定 汇率 制度 或 带 有 国定 江 率 制 色 
彩 的 钉 住 汇率 安 徘 j 相 对 应 ， 其 含义 是 ， 实 行 国定 汇率 制度 的 国家 ， 在 非常 被 动 的 情况 下 (如 在 经 济 基 
本 面 恶 化 的 情况 下 ， 或 者 在 遭遇 强大 的 投机 攻击 情况 下 )， 对 本 国 的 汇率 制度 进行 调整 ， 转 而 实行 浮 
动 汇率 制度 ， 而 由 市 场 决定 的 汇率 水 平 远 远 高 于 原先 所 刻意 维护 的 水 平 ( 即 官方 汇率 )， 这 种 汇率 变动 
的 影响 难以 控制 、 难 以 容忍 ， 进 而 导致 货币 危机 。 

对 于 金融 危机 的 研究 ， 亚 洲 金融 危机 后 ， 出 现 了 一 些 新 观点 的 理论 . 道德 风险 论 认为 政府 的 隐 含 
担保 导致 的 道德 风险 是 引发 金融 危机 的 真正 原因 ， 货 币 价值 的 波动 只 不 过 是 危机 的 一 个 表现 而 已 。 防 
范 危 机 的 关键 在 于 尽 可 能 减少 政府 与 金融 机 构 之 间 的 “裙带 关系 ”和 过 于 密切 的 往来 ， 同 时 加 强 对 金 
融 体系 和 资本 市 场 的 监管 .基本 因素 论 主 要 从 影响 经 济 增长 和 稳定 性 的 基本 因素 方面 来 分 析 金 融 危 机 
爆发 的 原因 ， 特 别 将 金融 部 门 的 问题 也 列 入 基本 面 因素 ,认为 金融 脆弱 性 是 引起 危机 的 最 重要 的 因素 
之 一 . 金融 恐慌 论 认为 恶 慌 源 于 一 系列 突 发 性 金融 和 经 济 事件 引发 ， 并 由 于 各 国政 府 和 国际 组 织 对 危 
机 的 处 理 不 当 而 不 断 膨胀 ， 导 致 大 规模 的 资本 外 进 ， 最 终 导致 并 恶化 了 危机 。 

积极 利用 外 资 是 我 国 改革 开放 的 重要 战略 措施 。 目 前 我 国 每 年 吸引 的 外 资 流入 大 约 在 500 亿 ~ 
600 亿美 元 ， 是 世界 上 最 大 的 对 外 直接 投资 流入 国 。 但 新 兴 市 场 国 家 的 金融 危机 教训 和 我 国 经 济 发 展 
现状 表明 ， 利 用 外 资 并 不 是 越 多 越 好 ， 只 有 做 到 重 质量 轻 数量 、 重 结构 轻 规 模 ， 才 有 可 能 在 国际 资本 
流动 问题 上 趋 利 避 害 。 
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一 、 选 择 题 
1. 国际 资本 流动 作为 国际 间 经 济 交往 的 一 种 基本 类 型 , 它 是 以 ( 。“”) 的 转让 为 特征 的 , 一 般 以 莉 利 为 
目的 。 


A. 所 有 权 B. 使 用 权 C. 移动 权 D. 经 营 权 
2. 热钱 是 指 ( 。 “)。 
A. 国际 游资 B. 短期 资本 C. 债券 资金 股票 资金 


3. 在 国际 贸易 中 ,出口 商 通常 不 要 求 进口 商 立即 支付 全 部 货款 ， 和 段 时 期 延期 支付 。 
当 出 口 商 或 其 开户 银行 向 进口 商 提供 短期 延期 支付 信贷 时 ,进口 商 的 对 外 债务 增加 或 债权 减少 ,就 形成 了 


A. 贸易 性 资本 流动 B， 人 金融 性 
C. 保值 性 资本 流动 D. 


4， 国际 直接 投资 的 表现 形式 有 ( 。 )。 
A. 一 国 在 国外 开设 工厂 XY 
B. 一 国 在 国外 设立 子 公司 > 


C、 国外 企业 所 获 利 油 在 当地 进行 如 


D. 购买 国外 企业 债券 
5. 在 日 本 发 生 rg 原因 可 能 是 ( 
A. 日 元 汇率 疲软 。 广 0 








B. 日 本 大 藏 省 宣 和 Sh 下 调 到 较 低 

GC a 产 价格 上 涨 

Dp. i 下 降 化 
ES we 


1. 长 期 资本 流动 包括 ( 。。)、(  ) 和 (  )3 种 类 型 。 

2. 金融 危机 按 其 性 质 和 内 容 划 分 ， 可 以 分 为 金融 机 构 危 机 、 资 本 市 场 危 机 、( ”)、(””) 和 综合 金 
融 危 机 5 类 。 

3. 国际 资本 流动 仅仅 实现 了 货币 使 用 权 、 支 配 权 的 暂时 国际 让 渡 ， 并 未 发 生 货 币 (  ) 的 国际 转移 。 

4. ( “) 往 往 表现 为 债务 危机 、 货 币 市 场 危 机 、 资 本 市 场 危 机 和 金融 机 构 危机 中 几 种 危机 的 混合 体 ， 
现实 中 常常 是 一 种 危机 的 爆发 带动 其 他 危机 的 爆发 。 

5. 国际 资本 流动 的 根本 原因 不 外 乎 以 下 两 种 : 一 是 ( 。 ); 二 是 ( 。 )。 

、 判 断 题 


1. 证 券 投资 与 直接 投资 的 区 别 在 于 投资 者 对 于 投资 对 象 企业 并 无 实际 控制 和 管理 权 。 
2. 国际 资本 流动 主要 反映 在 国际 收 支 平衡 表 的 资本 和 金融 项 目 中 。 

3. 货币 危机 的 狭义 概念 是 指 货币 的 汇率 变动 在 短期 内 超过 一 定 幅度 。 
4. 
5, 











( ) 
(7 
t 汪 
国际 资本 流动 的 新 动向 之 一 就 是 国际 资金 流动 规模 巨大 ， 不 再 依赖 于 实物 经 济 而 独立 增长 。 (。 ) 
泡沫 经 济 的 形成 源 于 多 种 因素 ， 如 经 济 虚拟 化 、 金 融 自 由 化 浪潮 等 ， 其 中 资本 国际 流动 也 对 泡沫 
经 济 的 形成 于 破灭 起 了 推波助澜 的 作用 。 ( ) 
四 、 思 考题 
1. 如 何 理解 国际 资本 流动 的 含义 ? 它 包 括 哪些 具体 形态 ? 
2. 试 述 国际 资本 流动 发 展 的 新 特点 与 新 趋势 ， 并 分 析 国 际 资本 流动 迅速 发 展 的 原 
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3. 何谓 “投机 性 资本 ”? 它 与 金融 危机 有 何 关系 ? 

4. 简 述 我 国 利用 外 资 的 概况 及 外 资 利 用 中 应 注意 的 问题 。 

5. 我 国 对 外 直接 投资 发 展现 状 如 何 ? 存在 哪些 问题 ? 如 何 加 以 改进 ? 
五 、 案 例 分 析 


短期 国际 资本 涌 入 新 兴 经 济 体 将 助长 资产 价格 泡沫 的 形成 


就 当前 的 情况 来 看 ,短期 国际 资本 涌 入 新 兴 经 济 体 将 助长 其 已 经 初步 形成 的 资产 价格 泡沫 风险 . 美 欧 
日 等 主要 发 达 国家 经 大 幅 降 息 后 ， 利 率 仍然 保持 接近 于 零 的 低位 ， 而 新 兴 经 济 体 利率 均 高 于 发 达 国 家 ， 过 
多 的 流动 性 在 全 球 涌 动 ， 特别 是 欧美 发 达 国 家 重启 第 二 轮 量化 宽松 政策 后 ， 套 利 资金 重新 大 规模 涌 入 新 兴 
经 济 体 ， 一 些 新 兴 经 济 体 成 为 短期 国际 资本 (俗称 国际 游资 或 热钱 ) 凯 鳃 的 对 象 ， 包 括 股 市 、 楼 市 在 内 的 资 
产 泡沫 再 一 次 被 急剧 放大 。 

来 自 基金 研究 机 构 EPFR 的 统计 数据 显示 ， 全 球 新 兴 市 场 股 票 基金 现 09 年 以 来 共 吸 收 超过 600 亿美 
元 资金 ， 超 过 2007 年 创 纪录 的 500 亿美 元 ， 而 2008 年 该 市 场 则 是 亿美 元 资金 流出 。EPFR 称 ， 
截至 2010 年 9 月， 全球 新 兴 股 票 市 场 累计 吸纳 600 亿美 元 国际 仅 9 月初 就 流入 233 亿美 元 ， 新 兴 
债券 市 场 则 出 现 410 亿美 元 国际 资金 净 流入 。 A- 

摩根 士 丹 利 新 兴 市 场 指数 2009 一 2010 年 8 月 上 , 远 超 过 摩根 士 丹 利 世界 指数 34.15% 的 涨 
幅 ， 而 摩根 士 丹 利 “ 金 砖 四 国 ”指数 表现 更 是 格 大 涨 85.26%。 在 “人 金 砖 四 国 ” 股 市 中 ，2009 
年 一 2010 年 10 月 18 日 ， 印 度 孟 买 Sensex 2.88%， 巴 西 圣 保罗 IBOVESPA 指数 上 涨 78.49%6， 
俄罗斯 RTS 指数 上 涨 152.36%， 我 国 上 市 也 达 57.1396。 而 同期 的 美国 道琼斯 工业 平均 指数 仅 上 
涨 22.45%。 尺 

与 此 同时 ， 随 着 经 济 复苏 、 | 激 计划 的 实施 以 及 涌 入 ， 新 兴 经 济 体 的 楼 市 价格 也 日 益 
高 涨 。“ 金 砖 四 国 ” pe} a 西 首都 巴西 利 亚 市 。 巴 西 房地产 市 场 繁荣 


WO ,得 益 于 政府 推出 的 刺激 计划 ， 经 历 了 持续 时 间 长 
党 













达 10 年 的 沉寂 之 后 ; 价 自 去 年 开始 出 。 

2010 年 下 资本 的 水 涌流 入 引发 场 货币 纷纷 “被 升值 "。 受 亚洲 区 内 经 济 率先 复苏 和 显 
著 增 长 及 美国 政府 强化 “量化 宽松 ”货币 政策 的 作用 ， 亚 洲 国家 货币 出 现 了 少见 的 繁荣 景象 一 一 韩元 、 新 
加 坡 元 、 泰 匆 、 马 来 西亚 林 吉 特等 竞 美 元 的 价格 纷纷 触及 数 周 、 数 年 乃至 有 史 以 来 的 高 点 。 数据 显示 ， 除 
了 日 元 在 2010 年 8 月 竞 美 元 创下 15 年 的 历史 新 高 以 外 ，2010 年 以 来 ， 亚 洲 其 他 国家 货币 竞 美 元 都 普遍 
出 现 了 大 幅 升 值 : 马来西亚 林 吉 特 是 仅 次 于 日 元 的 亚洲 国家 升幅 最 大 的 货币 ， 累 计 升值 达 9.4%; 在 亚洲 
金融 风暴 之 后 连 衰 10 年 的 泰 铁 成 为 紧 追 马来西亚 林 吉 特 的 强势 币 种， 累计 升值 7% 左 右 ; 韩国 经 济 的 高 速 
增长 使 韩元 今年 已 升值 96， 但 国际 货币 基金 组 织 的 报告 认为 ， 韩 元 汇价 存在 着 明显 的 “低估 ”; 新 加 坡 元 
也 在 经 济 增长 力量 的 烘托 下 出 现 了 快速 的 升值 ，2010 年 累计 升幅 达 4.296; 印度 尼 西 亚 盾 升值 4.496， 菲 律 
宪 比 索 升值 3.4%， 越 南 盾 在 越南 央行 的 频繁 干预 下 升值 幅度 小 得 多 。 特别 是 在 2010 年 9 一 10 月 间 ， 日 元 
升值 5.13%， 马 来 西亚 林 吉 特 升值 1.09%， 新 加 坡 元 升值 3.10%， 新 台币 升值 3.56%， 澳 元 升值 5.82%。 其 
中 印度 卢比 升值 5.2%， 为 同期 亚洲 国家 中 的 最 强势 货币 。 在 2009 年 一 年 中 ， 印 度 的 股市 和 债 市 的 外 资 净 
流入 量 分 别 达 230 亿美 元 和 1 000 亿美 元 。 此 外 ，2010 年 以 来 ， 随 着 巴西 经 济 的 快速 增长 ， 同 时 该 国 一 直 
维持 高 利率 ， 进 入 巴西 的 美元 资本 持续 增加 ， 尤 其 是 2010 年 9 月 份 巴西 石油 公司 增发 股票 融资 后 ， 大 量 
美元 进入 巴西 市 场 。 根据 巴 西 中 央 银 行 公布 的 数字 ，2010 年 9 月 份 共有 近 17 亿美 元 流入 巴西 ， 是 巴西 央 
行 自 1982 年 进行 此 项 统计 以 来 的 最 高 单 月 流入 额 . 

问题 : 

1.， 国 际 资本 流动 的 新 趋势 和 新 特点 各 是 什么 。 

2. 新兴 经 济 体 应 如 何 防范 资产 泡沫 ? 
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轩 履 学 晶 标 


通过 本 刘 的 才学， 使 芝 生 汪 角 和 货币 体系 的 信义、 作用 有 
演变 过 程 ; 掌握 国际 金本位 特征 及 作用 ; 热 坊 布雷 顿 森 林 
体系 的 内 容 、 作 用 及 其 前 种 的 原因 ; 了 解 牙买加 体系 的 内 容 、 运 
行 特征 及 其 缺陷 ; 货币 体系 的 产生 过 程 和 欧元 的 作用 ; 
了 解 国际 货币 体系 村 主要 内 容 和 建议 。 








际 货币 体系 的 内 容 
国际 货币 体系 的 类 型 
国际 货币 体系 的 发 展 阶段 
国际 货币 体系 的 作用 

国际 金本位 制 的 形成 

国际 金本位 制 的 类 型 

国际 金本位 制 的 特征 

国际 金本位 制 的 作用 

国际 货币 集团 和 货币 区 

布雷 上 顿 森林 体系 的 建立 

布雷 顿 森林 体系 的 内 容 

布雷 顿 森林 体系 的 作用 

布雷 顿 森 林 体 系 的 崩溃 

布雷 顿 森林 体系 的 局 限 

牙买加 体系 的 形成 

牙买加 体系 的 内 容 

牙买加 体系 的 作用 

牙买加 体系 的 评价 

欧洲 货币 体系 产生 的 背景 
欧洲 货币 体系 的 内 容 

欧洲 货币 体系 稳定 汇率 机 制 的 运行 情况 
欧洲 货币 一 体 化 的 进程 

欧元 产生 对 国际 货币 体系 的 影响 

欧元 产生 对 世界 经 济 的 影响 























重点 掌握 国际 金本位 制度 的 类 


国际 爹 本 位 制度 。 | 型 发 各 自 的 特征 


重点 掌握 布雷 顿 森林 体系 的 内 


布雷 频 厅 林 体 系 。 | 容 、 作 用 及 其 崩溃 的 原因 





了 解 牙 买 加 体系 的 形成 、 内 容 


牙买加 体系 及 其 作用 





了 解 欧洲 货币 一 体 化 的 进程 及 
欧洲 货币 一 体 化 其 对 国际 货币 体系 和 世界 经 济 
的 影响 














知识 要 点 能 力 要 求 相关 知识 

(D 现行 国际 货币 体系 存在 的 问题 

了 解 国际 货币 体系 改革 的 目 | (2) 国际 货币 体系 改革 的 原则 和 主要 内 容 
标 、 原 则 、 主 要 内 容 (3) 国际 货币 体系 改革 的 各 种 主张 

(4) 国际 货币 体系 的 发 展 前 景 





国际 货币 体系 改革 





/sxsn 


一 个 由 欧洲 留学 归 国人 员 组 成 的 上 海 x 外 贸 公司 ， 因 为 比较 熟悉 欧洲 市 场 ， 主 要 经 营 对 欧洲 市 场 的 进 

出 口 业务 。1998 年 前 后 ， 根 据 《 马 斯 特 里 幸 特 条 约 》 规 定 ， 欧 盟 公 布 了 欧元 启动 的 时 间 表 。 上 海 x 外 贸 
公司 的 董事 长 认为 这 是 国际 货币 体系 发 展 的 一 件 大 事 ， 如 果 能 够 利用 遇 ， 采取 应 对 措施 ， 就 可 以 促 
进 本 公司 业务 发 展 ， 否 则 将 使 公司 对 欧 业务 遭受 一 定 的 挫折 . 他 We 对 欧元 启动 问题 加 以 研 
究 , 在 会 上 大 家 认识 到 ,在 欧元 区 推行 统一 货币 就 是 统一 市 场 全 统一 市 场 形成 后 , 各 国 关税 消除 ， 
货物 流通 自由 ; 但 对 欧元 区 以 外 的 商品 可 能 采取 加 强 保护 施 ， 另 一 方面 ， 市场 统 一 后 ， 由 于 各 国税 
收 、 社 会 保障 体系 、 劳 动工 资 、 运 输 费 用 和 消费 习 存在 商品 差价 .该 公司 通过 互联 网 查询 ， 
行 欧盟 各 国 物价 水 平 并 不 一 致 ， 相 差 其 大 。 例 娩 \ 往 牧 汽 车 公司 的 Mondes 牌 汽车 在 德国 的 售 价 比 在 西 
班 牙 的 售 价 高 50%; 汽油 在 比利时 为 Se 在 法 国 为 0.9 欧元 / 升 ; 万 宝 路 香烟 在 葡萄 牙 为 1.94 






欧元 / 包 ， 而 在 芬兰 则 为 3.7 欧元 / 包 …… 格 差别 高 达 40% 一 50%6， 而 药品 最 高 差价 达 300%， 这 
些 差价 在 短期 内 很 难 消除 。 从 这 些 商 该 公司 发 现 有 商检 并 当机立断 要 捷足先登 ,他 们 决定 在 物 


价 水 平 相对 水 平 低 的 西班牙 与 次 办 一 A 外 贸 公 司 将 商品 销售 给 这 家 商务 公司 ， 
和 el 各 国 . 这 样 既 可 以 绕 过 关税 壁垒， 节省 成 
ee 上 海 x 外 贸 公司 通过 在 欧洲 的 同学 关系 ， 很 快 

场 的 桥头 堡 。 从 1999 年 到 2008 年 年 底 ， 上 海 x 外 


本 ， 赚 取 差 价 利润 ; 以 中 光电 市 场 ， 
ey pp 
贸 公司 在 欧洲 务 量 与 利润 率 高 出 同行 红 其 他 公司 数 倍 ， 同 时 提高 了 其 在 上 海 的 知名 度 . 

由 此 可 见 ， 一 个 精明 能 干 的 企业 家 ， 在 注意 市 场 信息 、 价格 走向 、 进 出 口 业 务 操作 的 同时 ， 更 应 掌握 
国际 货币 体系 的 内 涵 和 特点 ， 因 为 国际 货币 体系 直接 关系 到 国际 贸易 的 存在 形式 与 发 展 格局 。 在 东盟 国家 
首脑 会 议 上 ， 有 人 提出 建立 统一 货币 的 问题 ， 东 盟 各 国 与 我 国 经 济 联系 日 益 紧 密 ， 对 此 ， 我 们 应 密切 注意 
其 动态 与 发 展 趋 势 ， 以 采取 应 对 措施 。 

(资料 来 源 : 刘 舒 年 ， 温 晓 芳 .国际 金融 [M]， 北 京 : 对 外 经 济 贸易 大 学 出 版 社 ，2010.) 


2 总 

国际 贷 币 体系 “人 金本位 制度 “ 爹 币 本 位 制度 “ 金 块 本 位 制度 “ 爹 汇 况 本 位 制度 “怀特 计划 饥 思 斯 
计划 “布雷 玫 森 林 体系 ” 特 里 芬 难 题 “牙买加 体系 ”黄金 非 货 币 化 欧洲 经 济 共同 体 “欧洲 货币 单位 
欧元 


9.1 国际 货币 体系 











国际 货币 体系 又 称 国际 货币 制度 ， 在 国际 金融 领域 内 具有 基础 性 制约 作用 ， 它 对 国际 
贸易 支付 结算 、 国 际 资本 流动 、 各 国 的 外 汇 储备 、 汇 率 的 调整 、 国 际 收 支 等 方面 产生 重要 
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影响 。 国 际 货币 体系 的 作用 是 从 贸易 和 人 金融 两 个 方面 联系 国际 经 济 ， 可 以 协调 各 国 的 经 济 
活动 ， 促 进 贸易 和 国际 支付 的 顺利 进行 ， 加 速 国际 贸易 和 国际 信贷 的 发 展 。 


9.1.1 国际 货币 体系 的 内 容 


货币 体系 是 支配 各 国货 币 关 系 的 规则 及 国际 间 进 行 各 种 交易 支付 所 依据 的 安排 和 
惯例 。 国 际 货币 体系 包含 5 个 方面 的 内 容 。 
1. 汇率 及 汇率 制度 
根据 ee 各 国政 府 要 确定 本 国货 币 和 外 国货 币 的 比价 ， 即 汇 
率 ; 各 国政 府 还 需 规定 货币 比价 确定 的 原则 和 依据 ; 二 货币 比价 的 调 
整 及 维持 货币 比价 而 采取 的 措施 ， 对 同一 货币 是 否 采 取 多 元 化 比价 等 。 汇 率 制 度 在 国际 货 
币 体 系 中 居于 核心 地 位 。 


2. 各 国货 币 的 竞 换 性 和 对 国 some 人 
进行 国际 支付 时 ， 各 国政 府 要 确定 本 国货 自由 竞 换 成 
兑换 性 是 指 一 国货 币 在 对 外 支付 方面 是 否 如 
该 国货 币 即 为 全 面 可 竞 换 货币 ， 或 自 
限制 ， 对 另外 的 一 些 项 目的 支付 不 
限制 。 \> 状 
5。 国际 储备 资产 的 确 家 交 / 
国际 储备 资产 昆 国 启 清 供 力 的 组 成 部 人 府 需 要 有 一 定数 量 的 国际 储备 ， 确 保 
具有 世界 各 国 普遍 组 要 的 国际 储备 资产 罗 种 办 % 结 构 和 数量 ， 以 应 付 国际 支付 的 需要 。 
战 以 前 ， 资 的 主要 国际 储 箱 细 和 为 黄金 ， 一 战 以 后 ， 黄 金 和 外 汇 储备 起 着 同样 
重要 的 作 - 国 在 国际 货币 基金 组 织 分 得 的 特别 提 款 权 与 黄金 、 外 汇 一 起 构成 一 
国 的 国际 储备 交 产 

4， 国 际 结算 原则 的 确定 
各 国政 府 在 处 理 国际 债权 债务 关系 时 ， 要 规定 是 定期 结算 还 是 随时 结算 ， 是 自由 的 多 
; 算 还 是 有 限制 的 双边 结算 。 
5 黄金 、 外 汇 移动 的 自由 性 
各 
放 























el 
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他 国家 的 货币 。 

管制 ， 如 解除 了 各 种 限制 和 管制 ， 网 
。 有 时 一 国 对 某 些 项 目的 国外 支付 会 加 以 
关 ;， 有 的 国家 则 对 国外 的 一 切 项 目的 支付 都 加 以 



























































国政 府 对 黄金 和 外 汇 出 入 国境 是 否 加 以 管制 ， 如 美国 不 实行 外 汇 管 制 ， 而 中 国 在 改 
F 放 后 逐步 放宽 了 外 汇 管制 。 
9.1.2 ”国际 货币 体系 的 类 型 

国际 货币 体系 的 类 型 划分 有 两 个 重要 的 依据 : 汇率 制度 和 货币 本 位 。 

汇率 制度 在 国际 货币 体系 中 占据 最 重要 的 位 置 ， 根 据 汇率 制度 划分 的 不 同 国际 货币 体 
系 ， 有 国定 汇率 制度 和 浮动 汇率 制度 ， 介 于 两 者 之 间 的 有 可 调整 的 钉 住 汇率 制度 、 疏 行 钉 
住 制度 、 管 理 浮动 制 等 几 种 。20 世纪 70 年 代 以 来 ， 西 方 各 国 普遍 实行 浮动 汇率 制度 ， 国 
际 货币 与 金融 局 势 日 益 动荡 。 这 是 由 于 汇率 波动 频繁 导致 的 投机 造成 的 ， 继 而 引发 国际 货 
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;用 危机 ， 


四 际 金融 必然 会 受到 汇率 波动 的 干扰 ， 因 此 国际 货币 体系 是 否 稳定 ， 取 决 于 














质 可 将 


度 。 我 





际 货 




















司 现行 的 汇率 制度 是 管理 浮动 汇率 制 。 








货币 本 位 是 国际 货币 体系 一 个 重要 的 方面 ， 涉 及 储备 资产 的 性 质 。 根 据 储备 资产 的 性 





币 体系 分 为 3 类 : 四 纯粹 商品 本 位 制度 ， 即 所 有 储备 都 是 商品 储备 ， 如 金 本 











位 制度 ， 四 纯粹 信用 本 位 制度 ， 即 所 有 储备 都 是 信用 储备 ， 如 不 兑现 的 纸币 本 位 制度 
@ 混 合 本 位 制度 ， 即 储备 是 由 商品 与 信用 储备 混合 而 成 ， 如 人 金 汇兑 本 位 制度 。19 世纪 末 以 
来 ， 这 3 种 货币 本 位 制度 都 实行 过 。 





































































































9.1.3 ”国际 货币 体系 经 历 的 发 展 阶段 

国际 货币 体系 迄今 为 止 经 历 了 3 个 发 展 阶段 。 

第 一 阶段 是 国际 金本位 制度 时 期 这 一 时 期 大 体 上 是 从 年 英国 实行 金本位 制度 开 
始 ，19 世纪 中 叶 到 一 战 前 是 它 的 全 盛 时 期 。20 世纪 20 年 代 年 代 初 的 世界 经 济 大 危机 
中 ， 国 际 金本位 制度 彻底 骨 溃 。 个， 

第 二 阶段 是 布雷 顿 森林 体系 时 期 。 大 体 从 1 < 开始， 到 1973 年 结束 。 二 战 后 
世界 经 济 rr 廿 开始 的 ， 因此 布雷 由 森林 体系 在 国际 货 
币 体系 发 展 史 上 占有 重要 地 位 。 


三 阶段 


是 a 1 月 国际 货币 基金 组 织 临时 委员 会 的 《牙买加 
把 


协定 》 正 式 订立 开始 至 今 ， 国 际 


9.1.4 


国 
面 。 国 


在 
变动 
因此 国 
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及 国良 





国际 金 
铸币 的 
际 收 支 





确定 国际 收 支 调节 机 制 的 形式 和 性 质 





这 一 阶段 入 系 时 代 "。 
ie 


着 世界 经 济 的 方 方 面 
、 国 际 储备 资产 的 创 


本 位 制度 时 期 ， 国 际 收 支 调节 机 制 是 “物价 一 铸币 流动 机 制 ” 即 通 过 物价 的 
流动 来 调节 国际 收 支 的 不 平衡 。 在 布雷 顿 森林 体系 下 ， 由 于 汇率 基本 上 固定 ， 
调节 主要 通过 “支出 转移 ”和 “支出 减少 ”机 制 进行 ， 而 在 当前 的 浮动 汇率 
































下 ， 国 





费 ， 从 而 达到 国际 收 支 的 平衡 。 
2， 确 定 国际 货币 的 供应 和 管理 原则 


际 收 支 











黄金 
币 的 供应 





货币 发 行 量 不 受 黄金 产量 限制 ， 很 容易 发 生 纸币 过 度 发 行 或 发 行 不 足 的 情况 。 尤 


的 调节 则 主要 通过 汇率 机 制 来 进行 ， 即 通过 汇率 变动 来 影响 生产 、 流 通 和 消 











作为 国际 货币 的 情况 下 ， 国 际 货币 的 供应 主要 来 源 于 黄金 的 生产 国 。 因 而 国 
受到 黄金 产量 和 货币 流通 规律 的 约束 ， 不 可 能 无 限制 地 增长 。 在 纸币 流通 情 























主权 国 












































家 发 行 的 不 能 兑现 的 纸币 作为 国际 货币 时 , 如 何 对 国际 货币 的 供应 加 强 管理 ， 























于 过 度 发 行 导 致 的 世界 性 通货 膨胀 或 者 发 行 不 足 导致 的 世界 性 通货 紧缩 ， 是 国际 货 
中 要 解决 的 重要 问题 。 








国 际 人 金融 市 场 s: 第 : 





3. 通过 多 边 支 付 制 度 ， 促 进 世界 经 济 一 体 化 

在 国际 货币 事务 的 管理 中 ， 协 调 各 国 的 政策 行动 可 以 避免 各 国 单方 面 为 本 国 利益 而 限 
制 国际 支付 的 准则 ， 使 国际 贸易 和 国际 投资 能 在 世界 范围 内 顺利 地 发 展 ， 防 止 个 别 国家 采 
取 单 方面 的 限制 措施 ， 有 利于 世界 经 济 的 发 展 。 

4. 促进 各 国 参 与 国际 事务 的 决策 和 管理 

国际 货币 体系 的 建立 ， 使 各 国有 了 共同 遵守 的 准则 和 惯例 。 通 过 国际 货币 机 构 ， 使 各 
国 在 一 定 程度 上 获得 了 参与 国际 货币 事务 决策 和 管理 的 机 会 ， 各 国 也 获得 了 发 表 关 于 国际 
货币 问题 主张 的 讲坛 。 


9.2 te 
9.2.1 ”国际 金本位 制度 的 形成 人 
Ne + 界 各 国 普 


国际 金本位 制度 是 以 黄金 作为 国际 本 位 ji 国际 金本位 制度 是 
饥 在 国内 实行 了 金本位 制度 的 基础 之 Ne 16 年 英国 率先 实行 金本位 ，19 世纪 


70 年 代 以 后 欧 各 国 各 明 人 富国 和 万 、\ 因 此 许多 国家 的 货币 制度 逐渐 统一 ， 金 本 位 制 
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Na 变 为 国际 制度 。 80 年 为 国际 金本位 制度 的 起 始 年 ,因为 这 一 年 主 
要 资本 主义 国家 都 实行 了 4 2 。 各 国 实行 金 J 时间 见 表 9-1。 
9-1 各 国 实 5 全 水 信 的 时 间 

CX 时 间 Ke 国 别 | 时 间 
ye 荷兰 1875 

1871 乌拉 圭 1876 

1873 美国 1879 

1873 奥地利 1892 

1873 智利 1895 

法 国 1874 日 本 1897 

比利时 1874 俄国 1898 

瑞士 1874 多 米 尼 加 1901 
意大利 1874 巴拿马 1904 

希腊 1874 墨西哥 1905 














9.2.2 ”国际 金本位 制度 的 类 型 
际 金本位 制 按 其 货币 与 黄金 的 联系 程度 ， 可 分 为 金币 本 位 制度 、 金 块 本 位 制度 和 人 金 
汇兑 本 位 制度 。 
1. 金币 本 位 制度 
金币 本 位 制度 是 以 黄金 作为 货币 金属 进行 流通 的 货币 制度 ， 国 家 规定 以 一 定 重量 和 成 
色 的 金 铸币 作为 主 币 。1816 年 英国 颁布 《金本位 制度 法 案 》， 开 始 实行 金本位 制度 ， 促 使 
NS 
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国际 《金融 





黄金 转化 为 世界 货币 。 到 19 世纪 末 资 本 主义 各 国 普 遍 实行 了 这 一 制度 ，1880 一 1910 年 是 
金币 本 位 制度 的 黄金 时 期 。 

金本位 制 的 主要 内 容 如 下 。 

(D 用 黄金 来 规定 货币 所 代表 的 价值 ， 每 一 货币 都 有 法 定 的 含金量 ， 各 国 根据 金币 重 
量 和 成 色 来 确定 各 自 的 黄金 官 价 ， 以 此 确定 各 国货 币 间 的 汇率 。 例 如 ，20 世纪 初 ，1 美元 
含 金 23.22 格 令 ，1 英镑 含 金 113.001 6 格 令 ， 则 20.672 美元 或 4.248 英镑 等 于 1 各 司 黄金 
的 价值 ， 由 此 可 确定 美元 和 英镑 之 间 的 汇率 为 1 英镑 二 4.866 5 美元 。 

(2) 金币 可 以 自由 和 铸造， 任何 人 都 可 按 法 定 的 含金量 将 金 块 交 给 国家 造 币 厂 铸造 成 金 
币 ， 或 以 金币 向 造 币 厂 换 回 相 当 的 金 块 。 

(3) 金币 可 以 自由 兑换 ， 世 面 上 流通 的 其 他 金属 辅币 和 银行 券 可 以 按 法 定 比 率 自由 兑 
换 成 金币 或 等 量 的 黄金 。 同 时 ， 人 允许 人 们 自由 贮藏 黄金 。 

(9 各 国 的 货币 储备 和 国际 结算 均 使 用 黄金 ， 黄 金 吕 a 
由 此 可 见 ， 金 币 本 位 制度 有 3 个 特点 : 自由 铸造 、 符 让 交换 、 自 由 输入 输出 。 

金币 本 位 制度 是 一 种 相对 稳定 的 货币 制度 , ”2 歼 揭 设 动 幅 度 以 黄金 输送 点 为 限 。 因 为 
在 金币 本 位 制度 下 ， 各 国 可 以 用 外 汇 结算 AN 告 算 。 当 汇率 对 一 国有 利 
时 ， 该 国 就 利用 外 汇 结算 ;否则 ， 就 用 输 ND 1 黄金 的 办 法 结算 。 黄 金 输送 点 限制 了 汇 
率 的 波动 ， 且 波动 幅度 其 小 ， 基 本 卡 熊 保 皖 稳 定 ， 从 而 有 利于 国际 资本 流动 ， 促 进 了 商品 
的 月 出 流通; 有 利生 调节 国际 ~ 
















































































































































































黄金 流出 和 流入 的 数量 影响 较 
1 体系 已 形成 金字 塔 A 绝 大 多 
sa 塔 尖 国家 癸 、 法 、 德 、 俄 ) 所 占有 ， 这 5 个 国家 
占有 世界 存储 量 命脉 , 大 大 削弱 了 其 他 国家 金币 本 位 制 的 基 
础 。 这 种 状 导 免 地 引起 世界 各 国 双 向 的 利益 冲突 和 经 济 矛 盾 。 正 因为 如 此 ， 一 战 爆 
发 时 ， 一 些 国家 为 了 准备 战争 ， 政 府 支出 急剧 增加 ， 而 黄金 流通 量 又 严重 不 足 ， 故 大 量 发 
行 银 行 券 ， 造 成 银行 券 兑 换 黄金 的 难度 越 来 越 高 ， 破 坏 了 自由 兑换 的 原则 。 加 上 欧洲 各 国 
相继 为 限制 黄金 外 流 做 出 了 禁止 黄金 出 口 的 决定 ， 以 至 除 美国 继续 保持 金币 本 位 制度 外 ， 
其 余 各 国 均 予 以 放弃 。 

2.， 人 金 块 本 位 制度 

金 块 本 位 制度 是 金币 本 位 制度 派生 出 来 的 变相 金本位 制度 。 一 战 后 ， 一 些 资本 主义 国 
家 经 济 受到 重创 ， 为 了 维持 庞大 的 军费 开支 ， 各 国 相继 冻结 了 黄金 的 外 流 ， 并 收回 了 流通 
中 的 金币 ， 加 之 黄金 在 各 国 间 分 配 极 不 均衡 ， 从 根本 上 失去 了 金币 本 位 制度 存在 的 基础 ， 
导致 了 金币 本 位 制度 的 彻底 崩溃 .1922 年 在 意大利 热那亚 召开 的 世界 货币 会 议决 定 采用 “ 节 
约 黄金 ”的 原则 ， 除 了 美国 外 ， 各 国 相继 实行 了 金 块 本 位 制度 (英国 、 法 国 、 比 利 时 、 荷 兰 ) 
和 人 金 汇兑 本 位 制度 (德国 、 意 大 利 、 奥 地 利 等 30 个 国家 )。 直 到 1925 年 ， 西 方 一 些 国家 才 
陆续 建立 起 金 块 本 位 和 金 汇 竞 本 位 的 货币 制度 。1929 年 ， 全 球 性 经 济 危 机 爆发 ， 英 国 、 法 
国 、 比 利 时 、 荷 兰 、 瑞 士 等 国家 相继 放弃 了 这 一 制度 。 

金 块 本 位 制度 的 主要 内 容 如 下 。 

(D 基本 货币 单位 仍 规定 含金量 ， 但 是 黄金 只 作为 货币 发 行 的 准备 金 集中 于 中 央 银 行 。 


EW 


a 受 黄金 的 供求 : 
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(2) 不 再 铸造 金币 和 实行 金币 流通 ， 流 通 中 的 货币 完全 由 银行 券 等 价值 符号 所 代替 。 

(3) 银行 券 在 一 定数 额 以 上 可 以 按 含 金 量 与 黄金 兑换 。 如 英国 规定 兑换 的 最 低 限 额 为 
400 冀 司 黄金 , 约 合 1 700 英镑 , 低 于 此 限额 的 不 予 兑换 。 由 于 金 块 价格 比较 昂贵 ， 非 一 般 
家 庭 所 能 兑换 ， 金 块 实际 上 成 为 国际 结算 的 支付 手段 。 

(4 中 央 银 行 掌管 黄金 的 输出 和 输入 ， 禁 止 私 人 输出 黄金 。 中 央 银 行 保持 一 定数 量 的 


黄金 储备 ， 











以 维持 黄金 和 货币 之 间 的 联系 。 





在 金 块 本 位 制 下 ， 金 币 的 铸造 和 流通 及 黄金 的 自由 输出 入 已 被 禁止 ， 黄 金 已 不 可 能 发 
挥 自动 调节 货币 供求 和 稳定 汇率 的 作用 ， 从 而 使 金 块 本 位 制度 失去 了 稳定 的 基础 ， 因 此 金 
块 本 位 制度 实际 上 是 一 种 残缺 不 全 的 金本位 制度 。 


3. 金 汇兑 本 位 制度 


律 宾 、 马 来 西亚 和 一 些 拉美 国家 和 地 区 ， 以 及 20 世纪 























4 德国 、 意 大利、 丹麦 和 挪 


金 汇 竞 本 位 制度 又 称 “ 虚 金本位 制度 ”， 与 金 块 本 位 第 rt. - 战 前 的 印度 、 菲 
Ce 


威 等 国家 实施 过 这 种 货币 制度 。 其 内 容 如 下 。 
(D 规定 本 国货 币 的 含金量 ， 既 不 发 行 金 下 sc 也 罕 储 藏 用 于 对 外 支付 的 黄金 。 


(2) 国内 不 流通 金币 ， 只 能 流通 有 法 定 禽 丛 项 的 纸币 。 
(3) 纸币 不 能 直接 兑换 黄金 ， 只 Rr 

(4) 实行 金 汇兑 制 的 国家 将 本 攻 
价 ， 并 在 该 国 存放 外 汇 和 黄金 作 
国 对 大 国 的 依附 关系 。 ” 立 


(5) 禁止 黄金 自由 mt 爹 的 输出 输 ta 


能 汇 ， 外 汇 可 以 在 国外 兑换 成 黄金 。 
辣 另 外 一 个 实行 金本位 制 国家 的 货币 保持 固定 比 


金 ， 站 扩 地 的 币 和 黄金 联系 起 来 ， 体 现 了 小 









在 金 汇兑 本 位 条 | 巍 R， 国 家 虽然 规 写 4 含金量， 但 流通 中 的 货币 是 不 能 与 黄金 
保持 兑换 的 纸 生 > 已 不 能 发 挥 自发 哩 区 货币 流通 的 作用 ， 使 货币 流通 失去 了 调节 机 制 


和 稳定 的 基础 ,入 钛 而 削弱 了 货币 制度 的 稳定 性 。 如 果 纸 币 流通 量 超过 了 流通 对 货币 的 需要 
量 ， 就 会 发 生 货币 贬值 。 假 如 国家 为 弥补 财政 赤字 而 大 量 发 行 纸币 ， 就 会 引起 通货 膨胀 ， 
导致 物价 上 涨 ， 影 响 经 济 发 展 。 实 行 金 汇兑 本 位 制度 的 国家 ， 其 货币 与 某 大 国货 币 保持 固 
定 比价 ， 其 对 外 贸易 和 金融 政策 必然 受到 与 之 相 联 系 国家 货币 政策 的 影响 和 控制 。 因 此 ， 


金 汇兑 本 位 制 是 一 种 削弱 了 的 极其 不 稳定 的 金本位 制 。 




















1929 一 1933 年 的 世界 经 济 危 机 中 ， 国 际 社会 对 英镑 失去 信心 ， 迫 使 英国 放弃 金 块 本 位 
制度 美国 先后 出 现 证 券 危机 和 信用 危机 ， 大 批 银 行 倒闭 ， 大 量 黄 金 外 流 ， 迫 使 美国 放弃 
金币 本 位 制度 ， 以 美国 纸币 流通 ;随后 法 国 、 比 利 时 、 意 大 利 、 捷 克 、 瑞 士 等 国 组 成 的 黄 
金 集团 也 不 得 不 放弃 了 金 汇 竞 本 位 制度 ， 致 使 国际 金本位 制度 彻底 瓦解 ， 维 持 了 120 年 的 
国际 金本位 制 推出 了 历史 舞台 。 


9.2.3 ”国际 金本位 制度 的 特点 









































国际 金本位 体系 有 3 个 显著 特点 : 巴 黄 金 作为 最 终 清 偿 手 段 。 黄 金 是 “价值 的 最 后 标 


国际 货币 。@ 汇 率 体系 呈现 为 严格 的 固定 汇率 制度 。 在 金本位 制度 下 ， 每 对 货币 


汇率 的 法 定 平价 决定 于 它们 之 间 的 铸币 平价 ， 市 场 汇率 的 波动 以 黄金 输送 点 为 界限 。 在 金 
本 位 制度 下 ， 汇 率 波动 的 幅度 是 自动 而 不 是 靠 人 为 措施 维持 的 。 只 要 外 汇市 场 上 汇率 超过 
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了 黄金 输送 点 ， 如 美元 /英镑 汇率 大 于 2.414 4， 在 外 汇市 场 上 英镑 需求 大 于 供给 ， 对 美国 债 
务 人 来 说 ， 偿 还 同样 数量 的 英镑 债务 ， 直 接 输出 黄金 将 比 在 外 汇市 场 购买 英镑 更 便宜 ， 这 
使 外 汇市 场 上 英镑 需求 下 降 , 从 而 汇率 下 降 , 这 种 行为 将 一 直 持续 到 市 场 汇率 等 于 2.414 4。 
类 似 ， 当 外 汇市 场 汇率 低 于 黄金 输入 点 ， 如 美元 /英镑 汇率 小 于 2.385 6， 在 外 汇市 场 上 ， 英 
镑 供给 大 于 需求 ， 对 本 国债 权 人 来 说 ， 了 结 同样 数量 的 美元 债权 ， 直 接 输 入 黄金 比 先 收取 
英镑 再 在 外 汇市 场 兑换 美元 获 利 更 大 ， 这 使 外 汇市 场 上 英镑 供给 下 降 ， 从 而 汇率 上 升 ， 直 
到 市 场 汇率 等 于 2.385 6。 可 见 ， 在 金本位 制度 下 ， 由 于 黄金 可 以 自由 地 在 国家 之 间 运 送 ， 





























外 汇市 场 上 外 汇 供求 之 间 的 差距 不 会 很 大 ， 外 汇 汇率 虽 可 能 偏离 铸币 平价 ， 但 不 会 超越 黄 
金 输 送 点 的 界限 。 在 国际 金本位 体系 盛行 的 35 年间， 英国 、 美 国 、 法 国 、 德 国 等 主要 资本 
主义 国家 间 汇 率 十 分 稳定 ， 从 未 发 生 过 升 、 贬 值 波动 。 图 该 体系 是 一 个 松散 、 无 组 织 的 体 

















成 立 金本位 体系 ， 但 是 各 国 通行 金本位 体制 ， 有 SN 


体系 。 
9.2.4 国际 金本位 制度 的 作用 举 - 
总 体 看 ， 国 际 爹 本 位 制度 是 一 种 比较 租 定 国 庄 货 币 体系 ， 对 于 当时 世界 经 济 的 发 展 起 


Ja 二 量 ， 有 效 控 
lh， 其 变动 生 限 于 黄金 输送 点 的 界限 以 内 ， 因 而 汇 来 


9 不 确定 因素 ， 促 进 国际 贸易 和 国际 侈 

实行 你 ee 作为 经 济 政策 的 首要 目标 ， 把 国内 平衡 放 

Re et mime" ， 因 而 各 国 的 经 济 政策 易于 协调 。 
位 


到 了 一 定 的 积极 作用 : 
在 国际 金本位 制度 下 ， 各 国货 寂 







国际 金本位 制 的 消极 作用 : 
国际 货币 秩序 呈 金 字 塔 形 ， 当 








































































紧缩 倾向 。 
9.2.5 ”国际 货币 集团 和 货币 区 




















时 期 没有 统一 的 国际 货币 体系 ， 这 种 状态 一 直 持续 到 二 战 结束 。 
货币 集团 是 一 些 国家 联合 组 织 的 排他 性 货币 联盟 或 货币 区 。 














系 。 国 际 金本位 体系 没有 一 个 常设 机 构 来 规范 和 协调 各 国 的 行为 ， 没 有 各 国货 币 会 议 宣告 
有 则 和 惯例 ， 因 而 构成 一 个 




















时 ， 英 国 处 于 世界 经 济 和 金融 实力 最 强 的 塔 尖 。 利 用 国 
间 广 泛 使 用 英镑 和 伦敦 作为 国际 金融 活动 中 心 的 地 位 , 英国 获得 了 控制 世界 金融 的 特权 ， 
国 的 货币 政策 影响 和 支配 着 其 他 国际 的 货币 金融 活动 ， 这 种 货币 关系 给 英国 带 来 了 巨大 
利益 。 由 于 缺少 监督 ， 国 际 收 支 顺差 可 以 将 黄金 的 流入 积累 起 来 ， 将 炙 余 冻结 以 获得 更 
凡 稳 余 ， 这 样 的 国际 收 支 调节 就 要 全 部 靠 逆 差 国 通过 国内 紧缩 来 实现 。 而 一 国 发 生 紧 缩 ， 
和信 
各 

















加 速 其 他 国家 经 济 的 衰退 ， 引 起 各 国 经 济 普遍 的 紧缩 。 因 此 ， 国 际 金本位 制度 有 着 明 


金本位 制度 崩溃 后 ， 资 本 主义 国家 进入 一 种 无 序 的 、 几 个 货币 集团 引领 的 阶段 ， 这 一 


通常 以 某 个 资本 主义 大 国 





的 货币 为 中 心 ， 集 团 内 各 国都 与 这 个 大 国 的 货币 挂钩 ， 保 持 固定 比价 ， 在 货币 兑换 、 结 算 
及 黄金 外 汇 储备 等 方面 实行 由 大 国 规定 的 统一 货币 、 信 和 贷 政策 和 管制 办 法 。 






































20 世纪 30 年 代 建立 的 货币 集团 主要 有 英镑 集团 、 法 郎 集团 














BN 


和 美元 集团 。 


国际 金融 市 场 _ st: 第 .2 章 
英镑 集团 (后 成 为 英镑 区 ) 是 最 早 形 成 的 货币 集团 ， 是 以 英国 英镑 为 中 心 的 排他 性 货币 
集团 ， 参 加 英镑 集团 的 国家 和 地 区 是 英 联邦 国家 、 所 有 英国 海外 殖民 地 、“ 保 护 国 "“ 保 护 
地 ”和 托管 地 ， 以 及 和 英国 有 密切 联系 的 国家 。 英 镑 区 的 货币 制度 维持 到 20 世纪 50 年 代 
未 ， 随 着 英 属 殖民 地 相继 取得 政治 独立 ， 英 镑 区 一 些 大 国 经 济 也 进一步 独立 ，1972 年 英镑 
区 缩小 到 英国 本 土 和 爱尔兰 。 1978 年 ,爱尔兰 货币 参加 欧洲 货币 体系 后 , 英镑 区 不 复 存在 。 
1939 年 法 国联 合 殖民 地 、 托 管 地 国家 组 成 法 郎 集团 ， 二 战 后 改 为 法 郎 区 。 法 郎 区 以 法 
国法 郎 为 中 心 ， 由 法 国 和 使 用 “中 非 金 融合 作法 郎 ” 的 中 非 5 国 和 使 用 “非洲 金融 共同 体 
法 郎 ”的 西非 8 国 等 组 成 。 
美元 集团 是 以 美元 为 中 心 的 排他 性 货币 集团 ， 由 美国 、 菲 律 宾 、 加 拿 大 等 国家 组 成 
成 立 于 1934 年 ，1939 年 发 展 成 美元 区 。1973 年 布雷 顿 森林 体系 宣布 固定 汇率 制度 骨 淡 后 ， 
美元 在 国际 上 使 用 比重 有 所 缩小 ， 但 美元 区 仍 基本 维持 。 










































































































































各 个 货币 区 的 发 展 过程 和 组 织 管理 各 有 不 同 ， 但 却 4 共同 特征 ; 

(D 货币 区 内 各 国货 币 汇率 都 钉 住 主导 国货 币 并 维 价 。 

(2) 货币 区 内 各 国之 间 的 结算 都 要 通过 主导 上 Cn J。 

(3) 货币 区 内 各 国之 间 资 金 移动 不 受 限制 的 资金 移动 ， 则 须 报 经 批准 。 

(和 9 货币 区 内 各 国 的 黄金 、 人 货币 区 规定 的 比例 ， 交 给 货币 主导 国 中 
央 银 行 集中 保管 。 
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国民 经 济 破坏 RY 并 法 虽然 胜利 ，1 也 遭 到 了 严重 破坏 ， 经 济 实力 大 大 削弱 。 只 
er a 国家 经 济 没有 遭 到 破坏 ， 反 而 大 发 战争 财 ， 政 治 、 经 济 、 军 事 等 方面 都 
取得 了 绝对 优势 。 为 了 重建 国际 金融 新 秩序 ， 尽 快 恢复 各 国 经 济 的 发 展 ， 需 要 一 种 新 的 国 
际 货币 体系 。 


9.3.1 ”布雷 顿 森 林 体 系 的 建立 


二 战 改 变 了 世界 政治 经 济 格局 ， 资 本 主义 和 社会 主义 两 种 社会 制度 在 政治 、 经 济 、 文 
化 、 军 事 领域 开始 全 面 竞 争 ， 冷 战 促进 了 西方 国家 的 团结 合作 。 美 国 凭借 为 盟国 提供 军火 
- 跃 成 为 世界 第 一 大 国 ， 依 仗 其 雄厚 的 经 济 实力 试图 取代 英国 的 金融 霸主 地 位 ， 而 英国 自 
然 不 愿 轻易 拱手 相让 ， 英 镑 区 和 帝国 特惠 制 依然 如 故 ， 国 际 贸易 40% 依 然 用 英镑 结算 ， 英 
镑 仍然 是 主要 的 国际 储备 货币 。 

为 了 克服 战 后 混乱 的 国际 货币 关系 同 国际 贸易 发 展 间 的 矛盾 ， 第 二 次 世界 大 战 末期 ， 
美 、 英 两 国 开始 着 手 拟定 战 后 的 国际 货币 体系 方案 。1943 年 4 月 7 日 ， 英 美 两 国政 府 分 别 
在 伦敦 和 华盛顿 同时 公布 了 “凯恩斯 计划 ”(keynes plan) 和 “怀特 计划 ”(white plan) 。 

1. “凯恩斯 计划 ? 


“凯恩斯 计划 ”是 英国 著名 经 济 学 家 、 英 国 财政 部 顾问 凯恩斯 拟订 的 “国际 清算 同盟 计 
划 ” 主要 内 容 如 下 。 


二 战 使 资本 主义 国 ， uA i 尖 变 化。 德国 、 意 大 利 、 日 本 是 战败 国 ， 
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(1) 建立 “国际 清算 同盟 ”相当 于 世界 银行 。 

(2) 会 员 国 中 央 银 行 在 “国际 清算 同盟 ” 开 立 往来 账户 ， 各 国 官方 对 外 债权 债务 通过 
该 账户 用 转账 办 法 来 清算 。 

(3) 顺差 国 将 盔 余 存 入 账户 ， 逆 差 国 可 按 规 定 的 份额 向 “国际 清算 同盟 ”申请 透支 或 
者 提存 。 

(9 “国际 清算 同盟 ”账户 的 记 账单 位 为 “ 班 科 ”(Bancor)， 以 黄金 记 值 。 会 员 国 可 
黄金 换取 “ 班 科 ” 但 不 可 以 用 “ 班 科 ”换取 黄金 。 

(5) 各 国货 币 以 “ 班 科 ” 标 价 ， 非 经 “国际 清算 同盟 ”理事 会 批准 不 得 变更 。 

(6) 会 员 国 在 “同盟 ”的 份额 ， 以 战 前 3 年 进出 口 贸 易 平均 额 的 75% 计 算 。 

(7) “国际 清算 同盟 ”总 部 设 在 伦敦 和 纽约 ， 理 事 会 会 议 在 英美 两 国 间 轮流 举行 。 
凯恩斯 计划 符合 英国 利益 。 基 于 当时 英国 的 困境 ， 英 国 的 经 济 实力 无 法 与 美国 抗衡 
为 避免 因 黄金 储备 匮乏 可 能 导致 的 英国 对 外 贸易 萎缩 ， 尽 时 金 的 作用 ， 力 图 乘 重 建 
国际 货币 体系 之 机 ， 借 助 美国 巨额 贷款 来 恢复 元 气 ， 克 ， 计 划 实 质 是 企图 同 美国 分 

享 国际 金融 霸主 的 地 位 。 
2. “怀特 计划 ” 
“怀特 计划 ”是 美国 财务 部 长 助理 
(1) 以 基金 制 为 基础 。 基 金 至 4 






















































































































出 的 “联合 国平 准 基金 计划 ”， 主 要 内 容 如 下 。 
美元 ， 由 会 国信 规定 的 从 基线 摧 ， 份额 多 少 
根据 会 员 国 的 黄金 外 汇 储备 、 及 国民 收入 所 
CO a 入 “元 尼 它 ， (Unia， 1 尤 尼 它 三 
10 美元 ， 含 金 量 为 137 邻 二 0.064 

人 表决 权 取 台 和 ey 员 国 在 基金 组 织 里 发 言 权 与 投票 权 同 缴纳 


WY 
(4) 稳定 货 击 拒 率 。 a 
的 投票 权 通过 ， 会 员 国货 币 不 得 贬值 。 

(5) 取消 外 汇 管制 、 双 边 结算 和 复 汇 率 等 歧视 性 措施 。 

(6) 调节 国际 收 支 。 对 会 员 国 提 供 短期 贷款 ， 解 决 国际 收 支 道 差 。 

(7) 基金 办 事 机 构 设 在 拥有 最 多 份额 的 国家 。 

“凯恩斯 计划 ”和 “怀特 计划 ”虽然 都 以 设立 国际 金融 机 构 、 稳 定 汇 率 、 扩 大 国际 贸易 、 
促进 世界 经 济 发 展 为 目的 ， 但 两 者 运营 方式 不 同 。 怀 特 计划 企图 通过 美国 控制 “联合 国平 
准 基金 ” 通过 基金 使 会 员 国 的 货币 钉 住 美元 。 这 个 计划 还 立足 于 取消 外 汇 管制 和 各 国 对 国 
际 资金 转移 的 限制 。“ 怀 特 计划 ”符合 美国 利益 。 美 国 凭借 二 战 期 间 积累 起 来 的 雄厚 经 济 和 
金融 实力 ， 企 图 利用 重建 国际 货币 体系 的 机 会 来 夺取 国际 货币 金融 霸权 ， 以 便于 对 外 进行 
经 济 扩张 和 资本 输出 。 
“怀特 计划 ”的 基金 方案 击 中 了 英国 黄金 短缺 的 要 害 ， 而 英国 凭借 帝国 特惠 制 的 存在 及 
当时 国际 贸易 40% 仍 用 英镑 结算 的 有 利 条 件 ， 力 争 通过 透支 方案 来 克服 英国 的 国际 收 支 逆 
差 。 但 由 于 英国 在 经 济 和 军事 等 方面 的 实力 不 如 美国 ,双方 于 1944 年 4 月 达成 了 基本 反映 
“怀特 计划 ”的 “关于 设立 国际 货币 基金 的 专家 声明 ”。 

1944 年 7 月 ， 在 美国 新 罕 布什 尔 州 的 布雷 顿 森林 举行 由 44 国 代表 参加 的 联合 国货 币 
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国际 金融 市 场 _ wz 第 .2 
金融 会 议 (简称 布雷 顿 森林 会 议 )。 会 议 签订 了 《国际 货币 基金 组 织 协定 》、《 国 际 复兴 开发 
银行 协定 》， 确 立 了 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 ， 即 布雷 顿 森林 体系 。1945 年 12 月 ， 
际 复兴 开发 银行 (世界 银行 ) 成 立 。 世 界 银行 作为 国际 货币 体系 的 辅助 机 构 在 促进 发 展 中 国 
家 经 济 发 展 ， 摆 脱 长 期 贸易 收 支 或 国际 收 支 道 差 方面 起 到 了 非常 重要 的 作用 。 


9.3.2 布雷 顿 森 林 体系 的 内 容 

布雷 顿 森林 体系 实际 上 是 一 种 以 “黄金 一 美元 ”的 国际 金 汇 竞 本 位 制度 ， 但 与 二 战 前 
比 ， 内 容 有 所 区 别 ， 主 导 货币 只 有 美元 ， 加 之 国际 货币 基金 组 织 的 协调 作用 ， 美 元 的 作 
得 到 了 过 的 突出 和 加 强 : 


1. 各 国货 币 比 价 的 确定 


美元 直接 与 黄金 挂钩 ， 规 定 1 稚 司 黄金 二 35 美元 ， 或 中 央 银 行 随 时 可 用 美元 
向 美国 按 官 价 兑换 黄金 en 元 比价 ， 从 而 实现 间接 与 黄 
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， 实 行 可 调节 的 钉 住 汇率 制度 。 
外 汇市 场 上 进行 干预 以 保持 汇率 








的 稳定 。 当 出 现 国际 收 支 不 平衡 时 ， 经 国际 
2， 各 国货 币 的 兑换 与 国际 支付 
任何 会 员 国 对 其 他 会 员 国 在 绢 常 项 

而 要 求 兑换 时 ， 应 以 黄金 或 对 疡 货 证 换 回 本 国货 T 国立 即 普 遍 实行 货币 自由 兑换 

原则 是 不 现实 的 ， 协 议 洋 对 “对 渡 期 ” 作 了 有 关 关于 国际 支付 和 国际 结算 的 原则 ， 

协议 规定 会 员 国 未 经 国 阿 货币 基金 组 织 还 得 对 国际 收 支 经 常 项 目的 支付 或 清算 加 以 

限制 。 


下 窟 
3. ni % 


实施 外 汇 与 黄金 并 重 ， 共 同 构成 国际 储备 资产 ， 协 定 关于 货币 平价 的 规定 ， 美 元 处 于 
黄金 等 同 的 地 位 ， 成 为 各 国外 汇 储备 中 最 重要 的 国际 储备 货币 。 

4. 国际 收 支 的 调节 

国际 货币 基金 组 织 会 员 国 份额 的 25% 以 黄金 或 可 兑换 成 黄金 的 货币 缴纳 ， 另 外 75% 以 
本 国货 币 缴纳 。 会 员 国 发 生 国际 收 支 逆差 时 ， 可 用 本 国货 币 向 国际 货币 基金 组 织 按 规定 程 
序 购买 或 者 借贷 一 定数 额 的 外 汇 ， 并 在 规定 时 间 内 以 购 回 本 国货 币 的 方式 偿还 借款 。 会 员 
国 所 缴纳 的 份额 越 大 ， 得 到 的 贷款 越 多 。 贷 款 仅 限于 会 员 国 用 于 弥补 国际 收 支 赤 字 ， 即 
于 经 常 项 目 支付 。 

5. 成 立国 际 货币 基金 组 织 


建立 了 一 个 永久 性 的 国际 金融 机 构 ， 即 国际 货币 基金 组 织 。 

国际 货币 基金 组 织 的 宗旨 是 促进 国际 货币 合作 ;促进 国际 贸易 和 投资 的 均衡 发 展 ， 提 
高 会 员 国 的 就 业 和 实际 收入 水 平 ， 扩 大 生产 能 力 ， 促进 汇率 稳定 ， 维 护 正常 汇 竞 关 系 ， 借 
以 避免 竞争 性 货币 贬值 ; 建立 多 边 支付 体系 ， 设 法 消除 外 汇 管制 ; 为 会 员 国 提 供 资 金融 通 ， 
纠正 国际 收 支 失衡 ， 缩 小 或 减少 国际 收 支 赤字 或 盘 余 的 扩大 。 










各 国货 币 对 美元 的 波动 幅度 为 16 上 下 ， RANE 
则 

























El 













































































NE 





雷 顿 森林 体系 中 ， 美 元 可 以 兑换 黄金 和 各 国 实行 固定 汇率 制度 是 这 一 货币 制度 的 两 
大 支柱 ， 国 际 货币 基金 组 织 则 是 这 一 货币 体系 正常 运转 的 中 心机 构 ， 它 具有 管理 、 信 贷 和 
协调 三 方面 的 职能 。 


9.3.3 ”布雷 烦 森 林 体 系 的 作用 


布雷 顿 森林 体系 的 形成 结束 了 二 战 前 国际 货币 金融 领域 里 的 混乱 局 面 ， 维 持 了 战 后 世 
界 货币 体系 的 正常 运转 。 
1. 缓解 了 国际 收 支 危机 ， 促 进 了 世界 经 济 的 发 展 


布雷 顿 森林 体系 形成 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 的 活动 对 世界 经 济 的 恢复 和 发 
展 起 到 了 积极 作用 。 一 方面 ， 国 际 货 币 基金 组 织 提供 的 短期 贷 靳 暂时 缓和 了 国际 收 支 危机 。 
战 后 初期 ， 很 多 国家 由 于 黄金 外 汇 储备 枯竭， 纷纷 实行 ， 造 成 国际 收 支 困难 ， 
国际 货币 基金 组 织 的 贷款 不 同 程度 帮助 解决 了 这 一 方面 ， 世 界 银行 提供 和 组 织 
长 期 贷款 不 同 程度 地 解决 了 会 员 国 战 后 恢复 黎 发 展 经 济 的 资金 需求 。 世界 银行 成 立 初期 ， 
贷款 主要 集中 在 欧洲 国家 ， 后 来 世界 银行 要 转向 发 展 中 国家 的 资金 需要 。 另 外 ， 
资金 组 织 和 世界 银行 在 提供 技术 援助 、 ,和 经 济 货 币 的 研究 资料 及 交换 资料 情报 等 方 
面 对 世 界 经 济 的 恢复 和 发 展 也 起 到 : 


2， 保 证 了 pe 定 ， i i 
美国 通过 赠 予 、 信 贷 s 响 当 外 国 商品 和 劳 式 ， 向 世界 散发 了 大 量 美元 ， 客 观 上 


起 到 了 扩大 世界 购买 7 制度 在 很 大 程度 上 消除 了 由 于 汇率 波动 引 




















在 
























































Ea 











Fe 












































起 的 动荡 ， 有 利于 禾 称 贸易 的 发 展 中 界 出 口 贸易 总 额 的 年 均 增长 率 1948 一 1960 
年 为 6.8%， 965 年 为 7.9%，1963” 1970 年 为 11%， 而 战 前 1913 一 1948 年 年 均 仅 
为 0.7%。 
3， 有 助 于 生产 和 资本 的 国际 化 ， 促 进 各 国 国内 经 济 的 发 展 
汇率 相对 稳定 避免 了 国际 资本 流动 中 的 汇率 风险 ， 有 利于 国际 资本 的 输入 和 输出 。 同 
时 ， 为 国际 融资 创造 了 良好 环境 ， 有 助 于 金融 业 和 国际 金融 市 场 发 展 ， 为 跨国 公司 的 生产 
国际 化 创造 了 条 件 。 金 本 位 制度 下 ， 各 国 注重 外 部 平衡 ， 国 内 经 济 往往 带 有 紧缩 倾向 。 在 
布雷 顿 森 林 体系 下 ， 各 国 一 般 偏重 内 部 平衡 ， 国 内 经 济 比较 稳定 ， 国 内 经 济 危 机 和 失业 较 
战 前 有 所 缓和 。 
9.3.4 布雷 顺 森 林 体系 的 崩 江 
这 个 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 在 较 长 时 间 内 得 以 顺利 运行 ， 与 当时 美国 的 经 济 实 
力 和 充足 的 黄金 储备 是 分 不 开 的 。 以 美元 和 黄金 为 基础 的 金 汇 党 本 位 制度 要 维持 必须 具备 
3 个 基本 条 件 ， 一 是 美国 的 国际 收 支 保持 顺差 ， 美 元 汇价 稳定 ， 二 是 美国 的 黄金 储备 充足 ， 
可 以 履行 美元 竞 换 黄金 的 有 限 兑换 义务 , 三 是 黄金 价格 维持 在 35 美元 上 下 一 崔 司 的 官 价 水 
平 。 一 旦 这 3 个 条 件 无 法 满足 ， 布 雷 顿 森 林 体系 必然 处 于 危机 中 。 从 布雷 顿 森 林 体 系 瓦解 
的 过 程 看 ， 就 是 美元 危机 不 断 侣 发 一 拯救 一再 爆发 直至 崩溃 的 过 程 。 
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So 





世纪 40 年 代 末 ， 美 国 经 济 实力 空前 增强 ，1949 年 ， 美 国 拥有 当时 资本 主 
金 储 备 总 
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9 章 


国家 黄 





量 的 71%， 达 245.6 亿美 元 。50 年 代 初 美国 发 动 朝鲜 战争 ， 海 外 军费 剧 








的 国际 收 支 由 顺差 转 为 逆差 ， 黄 金 储 备 开始 流失 。50 年 代 中 后 期 ， 美 国 援助 欧洲 


尔 计划 ”、 























驻 外 军费 开支 及 推行 低 利率 的 政策 等 ， 导 致 大 量 美元 资本 外 流 。1960 








黄金 储备 下 降 到 178 亿美 元 。 而 二 战 后 ， 西 欧 和 日 本 经 济 逐 渐 恢复 ， 进 入 迅速 发 
出 口 大 幅 增长 ， 国 际 收 支 由 逆差 转 为 顺差 ， 从 而 爆发 了 第 一 次 美元 危机 ， 国 际 金 


起 了 抛售 美元 抢购 黄金 的 风潮 。 美 国 、 西 欧 各 国 及 国际 货币 基金 组 织 先后 采 
进行 补救 : 























(D 美国 和 西欧 7 国 拿 出 2.7 亿美 元 的 黄金 组 成 “黄金 总 库 ”， 以 平抑 国际 市 


涨 势 和 维持 美元 的 中 心地 位 ， 但 因 美 元 信用 日 趋 下 降 ， 金 价 只 涨 不 跌 ,“ 黄 金 总 库 
车 薪 ， 无 以 应 付 抢购 黄金 的 风潮 ， 于 1968 年 3 月 被 迫 解 
(2) 美国 等 10 个 工业 国家 签订 借款 总 安排 ， 筹 集 




















元 ， 借 球 给 面临 国 








机 的 国际 货币 基金 组 织 会 员 国 ， me 国货 币 ， 以 缓解 美元 


持 国 际 货币 体系 正常 运转 。 
(3) 美国 先后 同 14 个 工业 国 签订 “ 
定 外 汇市 场 ， 虽 也 提高 了 竞 付 能 力 ， 全 7 


(49 实行 “黄金 双 价 ”美国 不 3 
涨 落 ， 但 各 国政 府 仍 可 按 黄金 害 价 全 3 


黄金 一 美元 本 位 制度 的 瓦 


(5) 创设 特 A 


创立 时 与 


之 间 的 国 


了 黄金 储备 的 流失 。 











次 绕 历 定 ” 以 优惠 汇率 相互 提供 货 
沪 制 美元 汇价 日 下 的 趋势 。 

向 黄金 市 场 提供 黄金 ， 任 赁 黄金 市 声 
国 兑换 ， -和 美元 实际 上 已 经 贬值 










二 黄金 ” 可 作为 国际 储备 ， 也 能 用 


oa 多 ， 增 强 了 其 应 付 国际 收 支 逆差 的 能 





美元 危机 严重 动摇 了 美元 的 国际 声誉 。20 世纪 60 年 代 初 期 美国 卷 入 越南 


际 收 支 进一步 恶化 ， 黄 金 储备 不 断 减少 ， 外 债 急剧 增加 ， 美 元 危机 再 次 爆发 。70 年 代 后 ， 
美国 经 济 状 况 继 续 恶化 ，1971 年 5 月 爆发 了 新 的 美元 危机 ， 美 国 的 黄金 储备 降 至 102 亿美 
债务 的 115。1971 年 8 月 15 日 ， 美 国政 府 宣布 停止 履行 美元 兑换 黄金 的 义 
务 ， 切 断 了 美元 与 黄金 的 兑换 义务 ， 从 根本 上 动摇 了 布雷 顿 森林 体系 。 频 繁 爆 发 美元 危机 
因 是 对 美元 与 黄金 之 间 可 兑换 性 的 怀疑 ， 由 此 引发 大 量 投机 性 资金 在 外 汇市 场 抛 
他 国家 都 采取 了 相互 提供 贷款 、 限 制 黄金 况 
不 能 从 根本 上 解决 “ 特 里 芬 难题 ”所 揭示 的 


元 ， 不 及 其 短 基 


的 根本 原 


售 美元 。 虽 然 每 次 美元 危机 爆发 后 ， 美 国 和 其 
换 、 美 元 贬值 等 一 系列 协调 措施 ， 但 是 这 些 者 
































这 是 国际 货币 基金 组 织 饮 给 会 员 国 的 一 种 特别 使 用 资金 的 权利 ， 


增 ,美国 
的“ 马 葡 
年 美国 的 
展 时 期 ， 

融 市 场 掀 


区 了 许多 措施 





声 的 金价 
”如 杯 水 





示 收 支 危 
危机 和 维 


币 ， 以 稳 
金价 自生 


， 加 强 了 


于 会 员 国 


力 和 减少 





战争 ， 国 





布雷 顿 森 林 体 系 的 制度 缺陷 。1971 年 12 月 ,“ 十 国 集团 ”在 美国 华盛顿 召开 了 财 长 和 央行 
行 长 会 议 , 签署 了 “ 史 密 森 协议 ”， 人 允许 美元 公开 贬值 和 美元 停止 兑换 黄金 ， 其 目的 仍 是 拯 
救 美元 危机 ， 稳 定 以 美元 为 中 心 的 布雷 顿 森林 体系 ， 但 事与愿违 。1973 年 2 月 再 度 爆发 的 
美元 危机 ， 黄 金 市 价 一 度 涨 到 每 殖 司 96 美元 ， 西 方 各 国 相继 实现 浮动 汇率 制度 ， 让 布雷 顿 
森林 体系 彻底 崩溃 了 。 布 雷 顿 森林 体系 发 展 概况 见 表 9-2。 
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表 9-2 布雷 顿 森林 体系 发 展 概况 






美元 同 黄金 挂钩 ， 各 国货 币 同 美元 挂钩 ， 美 元 补充 黄金 ， 等 同 黄金 ， 

作为 世界 清偿 力 的 主要 来 源 

世界 经 济 增长 对 世界 货币 的 需要 ， 美 元 供应 必须 不 断 增 长 ; 美元 供应 

的 不 断 增长 ， 使 美元 同 黄金 按 固 定 比价 的 兑换 性 难以 维持 

美元 危机 是 指 美元 按 固定 比价 与 黄金 保持 兑换 性 的 危机 ， 或 指 人 们 怀 

疑 美元 的 兑换 性 ， 由 此 引发 抛售 美元 的 危机 

用 “借款 总 安排 ”和 “互惠 信贷 协议 ”使 其 他 货币 补充 美元 ， 来 维持 

布 久久 森林 体系 的 固定 汇率 ， 也 是 日 后 出 现 多 种 储备 货币 体系 的 萌芽 ; 
EE” 旨 在 用 其 他 国家 的 黄金 来 补充 美国 的 黄金 , 维持 美元 一 黄 











布雷 顿 森林 体系 的 建立 








布雷 顿 森林 体系 下 的 美元 两 难 








布雷 顿 森林 体系 下 的 美元 危机 








第 一 次 危机 的 拯救 








其 多 双 从 和 







黄金 一 
第 二 次 危机 的 拯救 骨 





亲本 休 素 的 崩溃 ， 史 密 森 协 议 









第 三 次 危机 的 拯救 





金融 新 编 [M]. 上 海 : 复旦 大 学 出 版 社 ，2005. 





9.3.5 ”布雷 天 森 林 体 系 的 局 限 


1960 年 美国 经 济 学 家 罗 ew pe 
与 黄金 挂 钧 ， 其 他 国家 货币 元 挂 钧 ， 美 元 员 妖 l 了 国际 核心 货币 的 地 位 ， 但 是 各 国 
为 了 发 展 国际 贸 ee 作为 结算 与 货币 ， 这 样 就 会 导致 流出 美国 的 货币 在 海 
外 不 断 沉淀 ， Nel 到 说 会 : 笃 ; 而 美元 作为 国际 货币 的 前 提 是 必须 保持 美 
元 币值 的 稳定 ) ， 这 要 求 美国 必须 是 一 个 长 期 保持 贸易 顺差 的 国家 。 这 两 个 要 求 互 相 
矛盾 ， 因 此 是 一 个 悖 论 。” 这 一 内 在 矛盾 称 为 “ 特 里 芬 难 题 "。 也 就 是 说 无 论 美国 的 国际 收 
支 是 赤字 还 是 独 余 ， 都 会 给 这 一 国际 货币 体系 的 运行 带 来 困难 。 




















9.4 ”牙买加 体系 


9.4.1 牙买加 体系 的 形成 

布雷 顿 森 林 体系 崩 省 后 ， 国 际 货币 金融 领域 又 进入 动荡 混乱 的 状态 。 美 元 的 国际 地 位 
不 断 下 降 ， 国 际 储备 呈现 多 元 化 ， 许 多 国家 实行 浮动 汇率 制度 ， 全 球 性 国际 收 支 失衡 日 益 
严重 ， 西 方 发 达 国家 之 间 、 发 达 国 家 与 发 展 中 国家 之 间 矛 盾 空前 激化 。 

1976 年 1 月， 国际 货币 基金 组 织 的 临时 委员 会 在 牙买加 首都 金 斯 敦 举行 会 议 ， 讨 论 修 
订 《 国 际 货币 基金 组 织 协定 》 的 条 款 。1976 年 4 月 ， 国 际 货币 基金 理事 会 通过 了 《国际 货 
币 基金 组 织 协定 》 修 改革 案 , 交 送 各 国 完成 立法 审批 手续 。1978 年 4 月 1 日 , 修改 后 的 《 国 
际 货币 基金 组 织 协定 》 正 式 生效 ， 这 就 是 著名 的 《牙买加 协定 》， 它 标志 着 国际 货币 体系 迈 
进 了 一 个 新 阶段 。 

1969 年 , 国际 货币 基金 组 织 创 设 特别 提 款 权 是 对 国际 货币 基金 条 款 的 第 一 次 修改 ,《 牙 
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买 加 协定 》 则 是 对 国际 货币 基金 条 款 的 第 二 次 修改 ， 反 映 了 国际 货币 体系 的 内 容 与 变化 。 
9.4.2 ”牙买加 体系 的 内 容 

牙买加 体系 是 以 美元 为 中 心 的 国际 储备 多 元 化 和 浮动 汇率 体系 ， 人 们 认为 牙买加 体系 
是 一 个 “ 非 体系 的 体系 ”， 主 要 内 容 如 下 。 

1， 承 认 浮 动 汇率 制度 的 合法 性 

《牙买加 协定 》 正 式 确认 了 浮动 汇率 制度 的 合法 化 , 承认 固定 汇率 制度 与 浮动 汇率 制度 


并 存 的 局 面 ， 成 员 国 可 自由 选择 汇率 制度 。 同 时 国际 货币 基金 组 织 继续 对 各 国货 币 汇 率 政 
策 实行 严格 监督 ， 并 协调 会 员 国 的 经 济 政策 ， 促 进 金融 稳定 ， 缩 小 汇率 波动 范围 。 


2. 推行 黄金 非 货币 化 
黄金 不 再 作为 各 国货 币 定 值 标准 ; 和 央 银 行 可 按 市 价 自由 进行 





















































黄金 交易 ; 取消 会 员 国 相互 之 间 及 会 员 国 与 国际 也 只 之 间 须 用 黄金 清算 债权 债务 
的 规定 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 逐步 处 理 其 持 有 的 黄 
3.， 增强 特别 提 款 权 的 作用 
late 各 国货 币 定 值 的 基础 。 扩 大 其 在 国际 货币 基 
金 组 织 一 般 业 务 中 的 使 尾 pt A 国家 可 通过 账户 用 特别 提 款 权 偿 
还 所 欠 国 际 货 ong 互 间 的 借 


















4. 增加 会 员 国 基 

Re 原来 的 292 从 Ye 390 亿 特 别提 款 权 ， 增 幅 达 
33.6%。 各 会 份额 所 占 比重 有 肝 * 基 过， 主要 是 石油 输出 国 组 织 的 份额 增加 ， 份 额 修 
wi 到 家 的 投票 权 与 发 展 中 国家 比较 相对 减少 了 。 


5， 扩 大 信贷 额度 ， 以 增加 对 发 展 中 国家 的 融资 


用 出 售 黄金 超过 官 价 部 分 的 所 得 建立 信托 基金 ， 对 人 均 国 民 收入 不 足 300 特别 提 款 权 
的 发 展 中 国家 提供 援助 ， 解 决 其 国际 收 支 困难 。 扩 大 信用 贷款 额度 ， 由 原来 占 会 员 国 份额 
的 100% 增 加 到 145%; 放宽 出 口 波动 补偿 贷款 ， 放 松 贷款 条 件 ， 延 长 偿还 期 限 ， 帮 助 国 际 
收 支持 续 逆 差 的 国家 。 


9.4.3 ”牙买加 体系 的 作用 
， 储 备货 币 多 元 化 ， 缓 解 清偿 能 力 不 足 


以 美元 、 德 国 马克 、 日 元 和 特别 提 款 权 为 主要 国际 储备 ， 为 国际 经 济 提供 了 多 种 清偿 货 
币 。 多 元 化 的 储备 结构 摆脱 了 布雷 顿 森 林 体系 下 各 国货 币 与 美元 挂钩 的 僵硬 关系 ， 缓 解 了 储 
备 贬值 的 风险 ， 在 较 大 程度 上 解决 了 储备 货币 供不应求 的 矛盾 ， 促 进 了 世界 经 济 的 发 展 。 

2.， 灵活 的 汇率 体系 有 助 于 世界 经 济 发 展 

多 样 化 的 汇率 安排 适应 了 多 样 化 的 、 不 同 发 展 水 平 的 各 国 经 济 ， 为 各 国 维持 经 济 发 展 
与 稳定 提供 了 灵活 性 与 独立 性 ， 同 时 有 助 于 保持 国内 经 济 政策 的 连续 性 与 稳定 性 。 
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3. 多 种 渠道 并 行 ， 使 国际 收 支 的 调节 更 为 有 效 与 及 时 

牙买加 体系 还 通过 国际 货币 基金 组 织 、 国 际 商业 银行 和 国际 金融 市 场 等 多 种 机 制 灵活 
调节 国际 收 支 ， 在 一 定 程度 上 缓解 了 布雷 顿 森 林 体 系 调节 失灵 的 困难 ， 更 加 符合 市 场 运作 
规律 。 
9.4.4 “牙买加 体系 的 评价 
随 着 国际 经 济 关系 的 发 展 变化 ，20 世纪 90 年 代 开 始 ， 这 一 国际 货币 体系 的 整 端 
益 凸 显 。 由 于 储备 货币 多 样 化 和 汇率 安排 的 多 样 化 ， 货 币 危 机 和 国际 金融 危机 的 来 源 也 
之 变 得 多 样 化 。 

1， 汇 率 波动 频繁 ， 不 利于 世界 经 济 发 展 
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和 Fm 会 导致 物 价 上 涨 ， 














i 下 ， 多 种 储备 货币 的 汇率 经 常 波 
时 沧 游资 最 早 、 最 直接 的 攻击 对 象 。 
货 人 全 D9 党 既 转 、 训 入 多 2 各 国 央行 不 得 不 小 心地 协调 多 种 


货币 比重 。 We \ 
3. We 必 支 调节 机 制 亲 


牙买加 人 ge en 但 它 并 没 
有 吸取 布雷 顿 亲 体 系 的 教训 ， 建立 制度 来 约束 或 帮助 逆差 国 恢复 国际 收 支 平衡 。 国 际 收 
支 调节 任务 仍然 部 分 落 在 逆差 国 身 上 ， 如 美国 在 发 生 经 常 账户 逆差 时 ， 通 常 是 通过 引进 短 
期 资金 来 平衡 ， 而 不 愿意 调整 汇率 或 紧缩 国内 经 济 ， 于 是 各 国 纷纷 效仿 。 但 是 美国 是 储备 
货币 发 行 国 ， 只 要 发 行 美 元 就 能 偿还 外 债 ， 而 其 他 非 储备 货币 发 行 国 则 不 能 这 样 做 。 由 于 
发 生 经 常 账户 逆差 的 国家 大 多 数 是 发 展 中 国家 ， 外 汇 短 缺 问 题 本 来 就 很 严重 ， 如 果 不 想 发 
生 债务 危机 ， 就 只 能 紧缩 国内 经 济 ， 这 样 一 来 就 会 使 刚刚 起 步 的 经 济 处 于 停 灌 ， 所 以 又 得 
依靠 外 债 来 解决 ， 从 而 沦 为 重 债 国 。 

4. 国际 金融 市 场 监 管 机 制 严重 滞后 于 市 场 发 展 

20 世纪 80 年 代 以 来 ， 金 融 自 由 化 使 世界 金融 市 场 的 流动 性 增加 ， 信 息 技术 的 飞速 发 
展 ， 新 兴 市 场 的 迅速 崛起 为 资本 在 全 球 范围 内 寻求 最 佳 回 报 创 造 了 有 利 环境 ， 资 本 跨国 流 
动 达到 了 空前 的 规模 和 速度 。 面 对 高 度 一 体 化 和 日 益 庞大 的 国际 金融 市 场 ， 不 受 约束 的 资 
本 流动 ， 以 及 极 具 破 坏 力 的 国际 游资 , 若 想 保证 国际 金融 市 场 的 正常 运转 必需 有 一 套 有 效 的 
监管 机 制 。 然 而 现 有 的 监督 机 制 较为 松散 ， 缺 乏 法 律 上 的 约束 力 ， 亚 意 操纵 和 扰乱 市 场 以 件 
取 暴 利 的 投机 者 有 机 可 乘 ，1994 年 墨西哥 金融 危机 、1997 年 亚洲 金融 危机 及 发 达 国家 金融 
市 场 的 动荡 表明 ， 进 一 步 改 革 国际 货币 体系 ， 建 立 合理 而 稳定 的 国际 货币 新 秩序 势 在 必 行 。 
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为 了 保证 国际 
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9.5 欧洲 货币 一 体 化 











20 世纪 60 年 代 初期 ， 美 国 哥伦比亚 大 学 教授 罗伯特 。 蒙 代 尔 提出 最 适度 货币 区 的 概 
蒙 代 尔 设想 将 世界 分 为 若干 货币 区 ， 各 区 域内 采用 共同 货币 或 固定 汇率 制度 ， 不 同 货 
浮动 汇率 制度 。 最 适度 货币 区 内 的 国际 经 济 发 展 水 平 应 当 相 近 ， 通 货 膨胀 
重要 的 是 要 素 的 自由 流动 。 最 适度 货币 区 形成 后 ， 由 于 在 区 内 国家 之 间 消 
了 汇率 浮动 对 相互 贸易 和 投资 产生 的 不 确定 性 ， 从 而 可 以 促进 区 内 国家 的 生产 专业 化 、 
内 贸易 和 区 内 投资 ， 进 而 刺激 区 内 国家 的 经 济 增长 和 规模 经 济 。 这 就 是 “欧元 之 父 ” 蒙 
代 尔 的 “最 适度 货币 区 理论 "当年 他 曾 表 示 ， 几 于 欧洲 国家 过 渐 走向 一 体 化 ， 因 此 组 成 共 
同 货币 同盟 对 欧洲 的 发 展 最 为 有 利 ， 这 一 区 域内 所 有 国家 将 将 钢 采 取 单一 货币 比 沿用 本 国 
货币 更 为 方便 。1999 年 1 月 1 日 欧元 正式 启动 ， 这 是 A 适度 货币 区 理论 ”的 直接 










































































































































体现 。 








所 有 的 清算 中 都 要 采用 一 种 货币 ; 的 不 平衡 由 一 个 多 边 机 构 来 统筹 ， 顺差 国 
向 支付 同盟 提供 自助 信贷 ， 再 由 提供 给 逆差 
-同盟 被 欧洲 货币 协定 取代 > ee - 体 





9.5.1 ”欧洲 货币 体系 的 产生 背景 KY 
欧洲 货币 一 体 化 最 早 可 追溯 到 195! We 付 同盟 的 诞生 。 支付 同盟 规定 : 参与 国 在 
oe 





但 后 来 由 于 种 种 原因 ，1958 年 这 
提供 了 很 多 经 验 。 













1958 年 日 ， 法 国 4 性 邦 德国 、 兰 、 比 利 时 、 卢 森 堡 西欧 6 国 为 了 加 
强 政 治 和 经 济 合 作成 冯 员 经 济 共 上 me EEC)， 又 称 “ 共 
同市 场 ”，197 、 爱 尔 兰 、 成 员 国 扩大 到 9 国 ; 1981 年 ， 希 腊 加 入 ， 
扩大 为 10 86 年 ， 西 班 牙 、 加 入 ， 欧 共 体 成 员 国 增加 到 12 个 。 欧 共 体 成 立 
后 在 经 济 一 体 化 方面 的 主要 措施 是 建立 关税 同盟 ， 对 内 取消 工业 品 关税 ， 对 外 实行 统一 进 





口 关 税 ; 实行 共同 的 农业 政策 ， 内 部 主要 农产品 统一 价格 ， 基 本 取消 内 部 农产品 关税 ， 成 
员 国 间 实 现 农产品 自由 流通 ;建立 “欧洲 经 济 和 货币 同盟 ”(EEMU)， 逐 步 统一 财政 、 经 济 
政策 和 逐步 实现 成 员 国 货币 统一 。 

为 了 巩固 和 发 展 经 济 一 体 化 ， 摆 脱 对 美元 的 严重 依赖 和 美元 危机 的 不 利 影响 ， 欧 共 体 
深 感 有 必要 进一步 加 强 货币 合作 。1971 年 2 月 19 日 ， 欧 共 体 国家 6 国 部 长 级 会 议 通 过 宣 
告 成 立 “ 欧 洲 经 济 和 货币 同盟 ”。 但 是 1973 年 欧洲 石油 危机 和 1974 年 的 西方 经 济 危机 使 各 
成 国 忙于 应 付 自身 的 经 济 问题 ,“ 欧 洲 经 济 和 货币 同盟 ”的 计划 未 能 完全 实施 ， 但 是 它 对 日 
后 的 欧洲 货币 体系 的 建立 打下 了 很 好 的 基础 ， 如 实行 的 “ 蛇 形 浮动 ”汇率 制度 ， 对 内 是 固 
定 汇率 ， 对 外 是 联合 浮动 ;建立 的 欧洲 货币 合作 基金 和 欧洲 记 账单 位 等 。 

欧洲 货币 联盟 的 第 二 阶段 是 欧洲 货币 体系 的 建立 与 发 展 ， 是 欧洲 货币 联盟 进程 的 一 个 
新 阶段 。1978 年 4 月 ， 在 哥本哈根 召开 的 欧 共 体 首 脑 会 议 提出 建立 欧洲 货币 体系 的 提议 ， 
同年 12 月 5 日 ， 欧 共 体 各 国 在 布鲁塞尔 达成 协议 ， 自 1979 年 1 月 1 日 起 正式 实施 欧洲 货 
币 体 系 协议 。 



























































国际 (人 


9.5.2 ”欧洲 货币 体系 的 内 容 
欧洲 货币 体系 主要 由 3 部 分 组 成 。 
1， 欧洲 货币 单位 
欧洲 货币 单位 是 欧洲 货币 体系 的 核心 ， 由 欧 共 体 12 个 成 员 国货 币 组 成 一 个 “货币 篮 
子 ”， 类 似 于 特别 提 款 权 ， 由 欧 共 体 各 成 员 国 的 货币 组 成 。 每 种 货币 在 欧洲 货币 单位 中 所 占 
的 比重 ， 是 根据 各 国 在 欧 共 体 内 部 贸易 总 额 以 及 GDP 中 所 占 份额 加 权 平均 计算 的 。 这 种 方 
式 计算 出 来 的 欧洲 货币 单位 具有 价值 稳定 的 特点 。 这 种 计算 方法 也 决定 了 在 欧洲 货币 单位 
中 ， 德 国 马克 、 法 国法 郎 和 英镑 是 最 为 重要 的 3 种 货币 ， 其 中 德国 马克 所 占 比重 最 大 ， 德 
国 马克 汇率 的 升降 对 欧洲 货币 单位 的 升降 具有 决定 性 影响 。 根 据 规 定 ， 欧 洲 货币 单位 成 员 国货 
币 权 数 每 5 年 调整 一 次 ， 若 任何 一 国货 币 的 变化 超过 25% 可 随时 对 权 数 进行 调整 。 
欧洲 货币 单位 的 创设 是 欧洲 货币 体系 与 联合 浮动 其 发 行 有 着 特定 的 程序 。 
EO 和 20% 的 外 汇 储备 交付 给 欧 共 
体 的 欧洲 货币 合作 基金 ， 基金 则 以 互 换 形 式 由 he 的 欧洲 货币 单位 , 其中， 
dp eect se 
美元 储备 则 按 市 场 汇率 定 值 。 
欧洲 货币 单位 的 作用 : 


(1) 作为 决定 成 员 国 货币 中 汉 
位 为 依据 ， 其 货币 与 欧洲 仿古 莘 位 


的 比价 。 


(2) 作为 成 JR 清算 手段 、 人 SA 市 场 的 干预 手段 。 























































































































的 标准 。 成 定货 币 汇率 时 ， 以 欧洲 货币 单 
保持 固定 比 人 心 汇 率 套 算出 同 其 他 成 员 国货 币 








(3) 逐步 货币 当局 的 储备 
由 于 欧洲 人 NT 单位 价值 稳定 ， 在 国际 金融 领域 中 的 地 位 日 益 增 强 在 债券 发 行 、 外 汇 
买卖 、 国 际 结算 中 日 益 成 为 一 种 国际 性 货币 。 


2， 稳 定 汇率 机 制 

欧洲 货币 体系 实行 双重 汇率 机 制 ， 在 成 员 国之 间 实 行 固定 汇率 ， 对 非 成 员 国 实行 联合 
浮动 汇率 ， 特 别 之 处 在 于 用 两 种 汇率 机 制 来 稳定 汇率 。 稳 定 汇 率 机 制 是 欧洲 货币 体系 的 核 
心 组 成 部 分 。 根 据 该 机 制 安排 ， 汇 率 机 制 的 每 一 个 参加 国都 确定 本 国货 币 同 欧洲 货币 单位 
的 固定 比价 ， 即 确定 一 个 中 心 汇率 ， 再 由 中 心 汇率 套 算出 同 其 他 参加 国货 币 之 间 的 比价 。 
不 是 所 有 欧 共 体 成 员 国都 参加 了 稳定 汇率 机 制 ， 如 英国 1973 年 加 入 欧 共 体 ， 但 于 1990 
年 加 入 稳定 汇率 机 制 ， 又 于 1992 年 与 意大利 一 起 退出 这 一 汇率 机 制 。 
稳定 汇率 机 制 通过 对 各 国货 币 当局 在 外 汇市 场 上 的 强制 性 干预 ， 使 各 国货 币 汇率 的 波 
动 限制 在 允许 的 幅度 内 。 如 果 两 种 货币 的 汇率 达到 允许 波幅 的 上 限 或 者 下 限时 ， 弱 币 国 的 
货币 当局 必须 买 入 本 币 以 阻止 其 进一步 贬值 ， 相 应 地 ， 强 币 国 的 货币 当局 也 必须 卖 出 本 币 
以 阻止 其 继续 升值 。 通 过 这 种 对 称 性 的 市 场 干预 ， 欧 共 体 得 以 实现 汇率 机 制 的 稳定 。 


3.， 欧洲 货币 合作 基金 
为 了 保证 欧洲 货币 体系 的 正常 运转 ， 欧 共 体 于 1979 年 4 月 设立 了 欧洲 货币 合作 基金 ， 
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集中 起 成 员 国 各 20% 的 黄金 储备 和 外 汇 储备 ， 作 为 发 行 欧洲 货币 的 准备 。 由 于 各 国 储备 数 
量 以 及 美元 和 黄金 价格 处 于 变动 中 ， 该 基金 每 隔 一 段 时 间 便 要 重新 确定 其 金额 。 

欧洲 货币 合作 基金 的 作用 主要 是 向 成 员 国 提供 相应 贷款 ， 帮 助 成 员 国 进行 国际 收 支 调 
节 和 外 汇市 场 的 干预 ， 保 证 欧洲 汇率 机 制 的 稳定 。 欧 洲 货币 合作 基金 给 成 员 国 提供 的 贷款 
种 类 因 期 限 而 有 所 不 同 : 期 限 最 短 的 45 天 以 下 ， 只 向 稳定 汇率 机 制 参 加 国 提供 ; 9 个 月 以 
下 的 短期 贷款 ， 用 于 帮助 成 员 国 克服 短期 国际 收 支 失衡 问题 ; 中 期 贷款 为 2 一 5 年 ， 用 于 帮 
助 成 员 国 解决 结构 性 国际 收 支 问题 。 通 常 在 向 成 员 国 提供 贷款 时 候 ， 还 要 附加 一 定 条 件 。 


9.5.3 ”欧洲 货币 体系 稳定 汇率 机 制 的 运行 情况 


欧洲 货币 单位 是 欧洲 汇率 机 制 的 中 心 ， 各 国货 币 间 的 汇率 与 其 于 欧洲 货币 单位 的 中 心 
汇率 为 基础 ， 形 成 一 个 网 状 的 平价 体系 ， 从 而 为 稳定 汇率 机 制 规 定 的 运行 框架 。 
gi 以 外 ，1978 年 7 月 欧 共 
体 布 菜 梅 首脑 会 议 上 制定 的 偏离 指标 也 是 稳定 汇率 机 制 爸 容 要 组 成 部 分 。 该 指标 表示 的 是 
汇 芝 般 出 中 发 挥 着 预警 作用 。 
当成 员 国货 币 汇率 偏离 界限 而 又 无 法 通过 上 基 和 让 声 王 预 和 其 他 相关 政策 纠正 时 ， 就 必 
须 对 整个 平价 体系 做 出 调整 。 截 至 1998 年 泪 拟 社 日 ， 欧 洲 货币 体系 的 中 心 汇率 和 平价 体 
系 已 经 调整 了 55 次 。1992 年 9 月 ， 意 天 得 旺 拉 和 英镑 退出 了 汇率 机 制 ， 成 为 独立 浮动 货币 。 
如 果 暂 不 考虑 1992 年 的 欧 济 稳 定 汇率 机 制 的 运行 基本 还 是 成 功 
的 。 首 先 ， 它 促进 了 成 员 国 [的 特殊 时 期 ， 欧 洲 货币 体系 中 
远 远 候 手 淡 省 汇 率 的 作用 为 将 来 货币 联盟 实施 不 
. 人 
的 缩小 和 经 济 政策 笑 甸 居 况 的 改善 ,各 属 禾 4995 年 前 的 几 年 在 经 济 指标 趋同 方面 表现 出 来 
Re 制 扩大 了 欧洲 货币 单位 在 官方 领域 和 私人 领域 
的 使 用 范围 和 偷 诈 程 度 ， 为 最 终 发 行 单一 货币 创造 了 条 件 。 
但 是 这 一 机 制 的 运行 也 不 是 一 山 风 顺 的 ， 各 国 在 经 济 发 展 方面 的 现实 差异 、 经 济 和 货 
币 政策 协调 方面 的 欠缺 ， 以 及 在 是 否 愿意 让 渡 货币 主权 方面 的 态度 变化 ， 都 对 欧洲 货币 体 
系 及 其 汇率 机 制 的 运行 形成 冲击 。1992 年 9 月 爆发 的 危机 是 欧洲 货币 体系 成 立 以 来 最 大 的 
-次 危机 , 造成 这 次 危机 的 主要 原因 是 各 国 经 济 政策 内 外 目标 上 的 差异 及 其 政策 的 不 协调 。 
我 们 都 知道 ， 德 国 在 欧洲 货币 体系 中 占据 举足轻重 的 地 位 ， 其 政策 在 很 大 程度 上 会 影 
响 欧洲 货币 体系 的 运行 。20 世纪 90 年 代 初 ， 联 邦 德国 为 实现 两 德 统一 和 复兴 原 民主 德国 
的 经 济 投入 了 巨额 资金 ， 财 政 赤字 和 货币 发 行 明 显 增加 ， 国 内 通货 膨胀 压力 显著 增强 。 尽 
管 当时 德国 和 西欧 国家 一 样 也 处 于 经 济 萧条 之 中 ， 失 业 率 很 高 ， 经 济 增长 率 很 低 ， 黑 工 涪 
兴起 。 但 德国 政府 历来 都 把 通货 膨胀 作为 头号 敌人 ， 因 此 ， 德 国 的 物价 一 直 十 分 稳定 。 为 
了 压制 通货 膨胀 的 压力 ， 德 国政 府 不 顾 其 他 国家 强烈 反对 ， 于 1991 年 开始 调 高 央行 的 贴现 
率 ， 经 过 儿 次 调整 ， 贴 现 率 调整 到 了 8.8%， 给 其 他 西欧 国家 造成 很 大 压力 。 而 西欧 其 他 国 
家 为 了 所 脱落 条 ， 刺 激 本 国 经 济 复苏 ， 先 后 调 低 利率 ， 但 结果 却 使 资金 从 这 些 国家 流入 利 
率 相对 较 高 的 德国 ， 形 成 了 德国 马克 坚挺 的 局 面 。 这 样 ， 西 欧 国家 便 面临 两 难 选择 ， 即 若 
要 维持 其 货币 与 德国 马克 和 欧洲 货币 单位 的 固定 比价 , 维持 欧洲 货币 体系 的 稳定 汇率 制度 ， 
就 必须 调 高 利率 ， 若 要 刺激 本 国 经 济 复苏 ， 就 要 通过 降低 利率 来 实现 ， 又 必须 被 迫使 其 货 
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币 对 德国 马克 贬值 。 经 过 一 段 时 间 的 挣扎 、 协 商 和 协调 干预 ， 英 国 和 意大利 终于 抵挡 不 住 
外 汇市 场 的 强大 压力 ， 不 得 不 于 1999 年 9 月 13 日 暂时 退出 欧洲 货币 体系 的 汇率 机 制 ，F 
此 酿 成 欧洲 货币 体系 上 著名 的 “9 月 危机 ”。 
和 危机 的 发 生 表明 ， 如 果 成 员 国 不 能 在 经 济 和 货币 政策 方面 让 渡 更 多 的 主权 并 进行 更 有 
效 的 协调 ， 欧 洲 稳定 汇率 机 制 就 很 难 维系 ， 更 不 用 说 未 来 的 欧洲 货币 联盟 了 。 同 时 也 表明 ， 
欧 共 体 成 员 国 之 间 在 内 外 均衡 上 存在 很 大 分 歧 ， 因 此 处 理 及 协调 好 一 国内 部 均衡 与 外 部 均 
衡 的 关系 ， 对 维持 欧 共 体 的 稳定 和 促进 欧洲 货币 一 体 化 进程 都 是 至 关 重 要 。 


9.5.4 ”欧洲 货币 一 体 化 的 进程 


欧洲 货币 一 体 化 的 起 源 可 追溯 到 20 世纪 60 年 代 以 前 , 如 1950 年 建立 的 欧洲 支付 同盟 
及 欧洲 货币 协定 ， TR 却 无 其 实质 ， 













































































从 实质 性 进展 角度 而 言 ， 欧 洲 货币 一 体 化 经 历 了 以 下 儿 食 镶 2 
1. 第 一 阶段 (1972 一 1978 年 ): 《维尔 纳 报告 》 A 
欧洲 货币 一 体 化 的 最 初 尝试 是 《维尔 纳 报 知 1 台 。20 世纪 60 年 代 末 的 资本 主义 

金融 危机 威胁 到 欧 共 体 成 员 国 ， 成 员 国 的 货币 次 尖 法 国法 郎 和 德国 马克 汇率 波动 严重 ， 严 

重 影响 了 欧 欧 共 体 的 经 济 发 展 ， 欧 共 4 到 仅 靠 各 成 员 国 的 力量 是 不 够 的 ， 必 

须 加 强 经 济 与 货币 政策 的 协调 ， 维 执 SRS 深 的 相对 稳定 ， 才 能 巩固 欧 共 体 已 经 取得 的 成 果 。 

在 这 一 背景 下 ，1969 年 12 月 在 ee 立 欧洲 经 济 与 货币 联盟 。1970 

年 3 月 ， 以 卢森堡 首相 兼 财政 ri ] 欧 共 体 提交 了 一 份 《 关 于 在 共同 

che de re de NS 纳 报告 )。 报 告 制定 了 一 个 十 年 计划 ， 

分 三 阶段 实现 经 济 努 货币 联盟 ， 见 表 9- 

NA a 

表 9-3 ” 维 承 纳 欧洲 货币 联盟 计划 
主要 目标 
的 波动 幅度 , 着 手 建立 储备 基 定 成 
成员 国 经 济 与 货币 政策 , 减少 成 员 国 经 
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缩小 成 员 国货 币 汇 
第 一 阶段 | 1971 年 年 初 一 1973 年 年 底 | 员 国 的 货币 汇率 ， 
集中 成 员 国 的 部 分 外 汇 储备 以 巩固 货币 储备 基金 ,使 各 国 汇率 
进一步 稳定 甚至 固定 ， 使 共同 体内 部 的 资本 流动 逐步 自由 化 。 
实现 共同 体内 部 商品 、 劳 务 和 资本 的 自由 流动 , 由 固定 汇率 制 
向 统一 货币 发 展 ， 由 货币 储备 金 向 建立 联合 中 央 银 行 发 展 。 


根据 《维尔 纳 报告 》 的 计划 ， 欧 共 体 建立 了 欧洲 货币 合作 基金 和 欧洲 货币 计算 单位 ， 

于 1972 年 开始 实行 成 员 国货 币 汇率 的 联合 浮动 。 所 谓 联合 浮动 ， 又 称 可 调整 的 中 心 汇率 
制度 。 对 内 参与 该 机 制 的 成 员 国货 币 相互 之 间 保持 可 调整 的 钉 住 汇 率 ， 并 规定 汇率 的 波动 
幅度 ; 对 外 则 实行 集体 浮动 汇率 ， 按 照 当时 规定 ， 参 与 联合 浮动 的 西欧 六 国 ， 共 同 货币 汇 
率 的 波动 不 得 超过 当时 公布 的 美元 平价 的 +1.125%。 这 样 ， 在 基金 组 织 当时 规定 的 +2. 25% 
的 汇率 波动 幅度 内 又 形成 一 个 更 小 的 幅度 ， 欧 共 体 六 国货 币 汇率 对 外 的 集团 浮动 犹如 “ 隧 
道中 的 蛇 ”， 故 又 称 为 “ 蛇 形 浮动 ” 这 种 联合 浮动 机 制 为 随后 产生 的 欧洲 货币 体系 的 稳定 
汇率 制 提供 了 参考 依据 。 


WE 


第 二 阶段 | 1974 年 年 初 一 1976 年 年 底 









第 三 阶段 | 1977 年 年 初 一 1980 年 年 底 
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2. 第 二 阶段 (1979 一 1998 年 ): 欧洲 货币 体系 


为 制止 汇率 剧烈 波动 ， 促 进 共同 体 国家 经 济 的 发 展 ， 在 法 德 两 国 推动 下 ，1978 年 12 
月 欧 共 体 各 国 首脑 在 布鲁塞尔 达成 协议 ， 决 定 建立 欧洲 货币 体系 。1979 年 3 月 欧洲 货币 体 
系 正 式 启动 。 其 主要 内 容 如 下 。 

(1) 继续 实行 过 去 的 联合 浮动 汇率 制度 ， 除 了 维持 原 有 的 +2. 25% 波 动 幅度 以 外 ， 还 规 

过 去 汇率 波动 的 警戒 线 ， 一 旦 货币 波动 超出 此 线 ， 有 关 国家 就 要 进行 联合 干预 。 

(2) 创设 欧洲 货币 单位 ， 即 埃 居 。 埃 居 实际 上 是 出 欧洲 货币 计算 单位 演变 而 米 的 ， 是 
欧洲 货币 体系 的 核心 。 在 欧 共 体内 部 ， 埃 居 具 有 计价 单位 和 支付 手段 的 职能 。 

(3) 成 立 了 欧洲 货币 基金 ， 以 增强 欧洲 货币 体系 干预 市 场 的 力量 ， 为 共同 货币 埃 居 提 
供 物质 准备 以 及 给 予 国际 收 支 困难 的 成 员 国 更 多 的 信贷 支持 。 

3. 第 三 阶段 (1999 年 至 今 ): 欧洲 货币 联盟 的 建立 伦 

真正 意义 上 的 欧洲 货币 联盟 建立 的 标志 pe NS 的 提出 。1989 年 6 月 ， 以 欧 


共 体委 员 会 主席 雅克 。 德 洛 尔 为 首 的 委员 会 向 马 :提交 了 “ 德 洛 尔 计划 ”。 该 计划 与 
“维尔 纳 计划 ”相似 ， 规 定 从 1990 年 起 ， 月 对 间 ， 分 三 阶段 实现 欧洲 货币 一 体 化 ， 


完成 欧洲 经 济 货币 联盟 的 组 建 。 

《 德 洛 尔 报告 》 继 承 了 《维尔 纳 
区 域内 的 各 国政 策 要 统 关 
须 具备 3 个 条 件 : 四 保值 ? 

- 体 化 的 基础 上 ， 实 现 资本 :全 自由 流动 











































ks， 认为 货币 联盟 应 该 是 一 个 货币 区 ， 
疯 共同 的 宏观 经 流 肯 标 。 报 告 指出 货币 联盟 的 建立 必 
] 不 可 取消 的 上 ; @ 在 银行 和 其 他 金融 市 场 充分 
汇 的 波动 幅度 ， 实行 不 可 改变 的 固 
定 汇率 平价 2 有 明确 提出 在 2 必须 有 单一 货币 ， 但 把 单一 货币 看 
作 是 “货币 联 生 人 维和 理想 的 2 妙 发 展 ”， 并 提出 建立 -个 欧洲 中 央 银 行 体系 
(european sysi Lentral bank, ESCB) 设想 。 
《 德 洛 尔 报告 》 的 欧洲 货币 联盟 计划 见 表 9-4。 


表 9-4 《 德 洛 尔 报告 》 的 欧洲 货币 联盟 计划 








1990 年 7 月 1 日 开始 ， 在 欧 共 体现 行 体制 的 框架 内 加 强 货币 、 财 政 政 策 协 调 ， 进 一 步 深化 
第 一 阶段 | 金融 一 体 化 , 使 成 员 国货 币 全 部 加 入 欧洲 货币 体系 , 消除 对 私人 使 用 欧洲 货币 单位 的 限制 ， 
扩大 成 员 国 中 央 银行 行 长 委员 会 的 权利 和 权限 





建立 欧洲 中 央 银 行 体系 ， 由 其 接管 原 存在 的 体制 性 货币 安排 ， 随 着 经 验 取 得 ， 逐 步 扩展 欧 
洲 中 央 银 行 体系 在 制定 和 管理 货币 方案 的 职能 ， 只 有 特殊 情况 下 才 可 使 半 整 

推行 不 可 改变 的 固 实施 向 单一 货币 政策 转变 ， 由 中 央 银 行 体系 承担 全 部 职责 ， 发 
第 三 阶段 | 行 统一 的 共同 货币 ， 并 管理 官方 储备 ， 对 外 汇市 场 进行 干 预 ， 为 过 渡 到 单一 共同 体 货 
币制 度 和 技术 准备 















《 德 洛 尔 报告 》 强 调 货币 联盟 和 经 济 联盟 是 一 个 整体 的 两 个 不 可 分 割 的 部 分 ,在 每 一 个 








阶段 上 ， 货 币 领 域 的 措施 必须 与 经 济 领域 的 措施 平行 实施 。 
鉴于 各 成 员 国 对 《 德 洛 尔 报告 》 的 反应 各 不 相同 ， 英 国 和 其 他 共同 体 成 员 国 存在 很 大 

分 歧 ， 反 对 建立 欧洲 中 央 银 行 和 单一 货币 。 为 实现 欧洲 经 济 和 货币 联盟 ， 推 进 欧洲 统一 ， 
1991 年 12 月 ， 欧 共 体 在 荷兰 马 斯 特 里 赫 特 召开 首脑 会 议 ， 达 成 了 《关于 欧洲 经 济 货币 联 
RANE 

















国际 OO 


的 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》， 简 称 《 马 约 》。《 马 约 》 就 欧 》 


达成 了 广泛 共 

《 马 约 》 
unit，EMU)， 届 时 将 在 同盟 内 实现 统一 货币 、 
实现 这 一 目标 , 《 马 约 》 制 订 了 分 三 阶段 实现 货 


表 9-5 


识 ， 并 规定 了 货币 联盟 建立 的 具 








阶段 





时 





间 


《 马 约 》 的 三 阶段 计划 





货币 联盟 、 欧 洲 外 





交 和 防务 等 


车 问题 








体 时 间 表 ， 它 在 欧盟 发 


的 目标 是 最 迟 在 1999 年 1 月 1 日 前 建立 经 济 货币 同盟 (economic 
统一 的 中 央 银 行 以 及 统 
见 表 9-5。 





-的 


币 一 体 化 的 计划 ， 


主要 目标 


展 史 


上 具有 重要 的 








and monetary 
货币 汇率 政策 。 














实现 所 有 






第 一 阶段 年 7 月 1 日 一 1993 年 底 





第 二 阶段 | 1994 年 1 月 1 日 一 1996 年 底 








1997 年 初 一 1999.1.1 


《 马 约 》 规 定 ， 只 有 在 1999 年 
加 经 济 货币 同盟 的 资格 : @ 通 
加 当年 财政 赤字 不 得 超过 
利率 不 得 超过 3 个 最 低 国 家 平均 7 
洲 货币 体系 汇 MN ire enon a b 
1993 年 了 局, 随 着 《 马 约 》 节 
1995 年 芬兰 、 
将 单 








-货币 的 名 称 正式 定 为 欧元 (Euro)。 欧 洲 货 
4. 第 四 阶段 : 欧元 的 诞生 
马 约 》 时 间 表 的 规定 ， 将 单 


盟 的 定 发 行 欧元 的 合法 机 构 ; 筹建 欧洲 








参加 





%， 累 积 公 合 


利 、 瑞 典 加 入 欧盟 ， 欧盟 的 成 


成 员 国 加 入 





二 欧洲 货 
0 上 的 





| GDP 的 
; 人 同盟 前 2 
没有 重组 过 。 


页 















员 国 增加 至 15 个 。 
币 


-货币 进程 划分 为 3 个 阶段 。 
| ag 年 底 一 1998 年 年 底 ) 为 准备 阶段 。 任 务 是 确定 首 批 具有 资格 参加 货 


Nl 中央 银行 。 


We 1 月 1 日 一 2001 年 12 月 31 日) 为 过 渡 阶 段 。 欧 元 一 经 启 
币 之 间 的 汇率 ， 各 国货 币 仅 在 本 国境 内 是 合法 支付 手段 。 在 此 阶段 ， 没 有 有 天 

， 但 新 的 政府 公债 可 以 用 欧元 发 行 ， 并 
阶段 2002 年 1 月 1 日 起 ) 欧 元 正式 流通 。 欧 洲 


将 由 欧洲 





P 央 银行 制定 统 














元 的 实施 时 间 表 见 表 9-6。 


ME/ 


形 的 欧元 问世 ， 参 加 国 原 有 的 货币 退出 


流通 ， 欧 元 将 成 为 欧洲 货 


里 体系 一 一 欧洲 货币 局 


bP 央 银 行将 发 行 统一 货 


欧洲 货币 体系 的 汇率 机 制 ， 实 现 资本 
的 自由 流动 ， 协 调 各 成 员 国 的 经 济 政策 ， 建 立 相 应 的 监督 











备 ， 各 国货 币 汇 


i 1 达到 4 个 趋同 标准 的 国家 才能 被 认为 具备 了 参 
这 不 得 超过 3 ee 国家 平均 水 平 的 1.5%; 
+ 60%; @@ 政 府 长 期 债券 


年 汇率 一 直 在 欧 


主 效 ， 欧 共 体 更 名 为 欧 HN 联 盟 , 简称 欧盟 (EU)。 
司 年 的 《 马 
- 体 化 自 此 开始 进入 了 稳定 的 发 展 阶段 。 


德里 决议 》 


币 联 


启动 便 锁 定 各 
的 
-的 货币 政策 。 
币 的 硬币 和 
币 联盟 内 的 唯一 
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表 9-6 欧元 实施 时 间 表 

















时 间 内 容 
1998 年 5 月 决定 参加 国 
1999 年 1 月 1 日 欧元 正式 启动 
2002 年 1 月 1 日 欧元 现金 投入 市 场 流通 
2002 年 7 月 1 日 各 参加 国货 币 完 全 退出 流通 


1999 年 底 ， 欧 盟 首脑 会 议 在 都 柏林 举行 ， 欧 元 国 与 非 欧元 国之 间 就 建立 新 汇率 机 制 、 
欧元 使 用 的 法 律 框架 、 货 币 稳定 与 经 济 增长 的 原则 及 主要 内 容 达 成 共识 ， 原 则 同意 欧洲 货 
币 局 提供 的 欧元 纸币 的 样 币 。 都 柏林 首脑 会 议 取得 成 功 ， 欧 洲 单一 货币 机 人 制 框架 基本 形成 。 

1997 年 6 月 ， 欧 盟 首 脑 会 议 第 1103 St te 的 法 律 地 位 作 
了 规定 : 1999 年 1 月 1 日 作为 成 员 国 范围 内 一 种 具有 独 这 性 法 定货 币 地 位 的 超 国家 性 质 的 
货币 开始 启用 ， 到 2002 年 7 月 1 日 ， 创 始 国货 币 侈 部 届 出 流通 领域 ， 欧 元 正式 成 为 唯一 
法 定货 币 。 在 这 3 年 半 的 过 渡 期 内 ， 欧 元 以 记 账 捍 乌 ;银行 贷款 、 债 券 、 旅 行 支票 、 信 用 
改 和 股票 等 形式 使 有 用， 同时， 发 票 、 ett 商品 目录 将 实行 欧元 和 本 国货 币 的 双重 








































标价 

1997 年 10 月 2 日， 欧盟 15 Na 兰 阿姆斯特丹 正式 签订 了 6 月 达成 的 《 阿 姆 斯 
特 丹 条 约 》， 这 是 在 《 马 约 》 基 由 E pe 新 条 约 及 《稳定 与 增长 公约 》、 
《欧元 的 法 律 地 位 》 和 《新 柄 汇率 机 制 》 3 得 各 欧元 和 欧洲 经 济 货币 联盟 于 1999 
年 1 月 1 日 如 期 启动 又 商定 了 坚实 的 基础 。 

1998 年 5 月 公民 ~ pe 了 开 特 别 首脑 会 议 ， 决 定 接受 欧盟 委员 会 和 
欧洲 货币 局 的 稀 禹 ) [确认 比利时 、 德 国 .” 除 班 牙 、 法 国 、 爱 尔 兰 、 意 大 利 、 荷 兰 、 卢 森 保 、 
和 葡萄牙、 奥地利 :芬兰 等 符合 《 马 约 》 条 款 的 11 个 国家 为 欧元 创始 国 ， 首 批 加 入 欧洲 单一 
货币 体系 。 欧 盟 其 余 4 个 成 员 国 ， 英 国 、 瑞 典 、 丹 麦 、 希 腊 ， 因 和 暂时 不 愿 参加 欧元 体系 或 
未 能 达标 ， 没 有 成 为 首 批 欧元 国家 。 同 时 决定 在 原 有 的 欧洲 货币 当局 基础 上 成 立 欧 洲 中 央 
银行 ， 由 荷兰 人 杜 伊 森 贝 赫 出 任 欧洲 中 央 银 行 行 长 。1998 年 12 月 3 日 ， 首 批 加 入 欧元 体 
系 的 11 个 国家 宣布 联合 降息 ， 除 意大利 (利率 3 厘 半 ) 外 ， 其 余 10 国 均 把 利率 降 至 3 厘 , 此 
举 显 示 了 这 些 国 家 准时 启动 欧元 的 决心 和 强烈 的 政治 意愿 。 

1999 年 1 月 1 日 ， 欧 元 准时 启动 。 欧 洲 货币 单位 以 1 : 1 的 比例 转换 成 为 欧元 ， 欧 元 
与 成 员 国货 币 的 兑换 率 锁定 ， 欧 洲 中 央 银 行 投入 运作 并 实施 统一 的 货币 政策 ， 欧 元 可 以 

票 、 信 用 卡 等 非 现金 交易 的 方式 流通 ， 各 成 员 国 货币 亦 可 同时 流通 ， 人 们 有 权 选 择 是 否 
使 用 或 接受 欧元 。 
2002 年 1 月 1 日， 欧元 纸币 和 硬币 开始 全 境 流通 ， 欧 洲 中 央 银 行 和 成 员 国 将 逐步 收回 
各 国 的 纸币 和 硬币 ， 届 时 人 们 必须 接受 欧元 。2002 年 7 月 1 日， 各 成 员 国货 币 完全 退出 流 
通 ， 欧 洲 货币 一 体 化 计划 完成 ， 欧 元 正式 启动 。 
欧洲 各 国货 币 停止 流 通 、 商 业 银 行 和 中 央 银 行 停止 收 竞 本 国货 币 时 间 表 见 表 9-7。 
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表 9-7 欧元 区 12 国 各 国货 币 停止 流通 、 商 业 银 行 和 中 央 银 行 停止 收 况 本 国货 币 时 间 表 
国 ”家 停止 流通 时 间 商业 银行 停止 收 兑 期限 中 央 银 行 停止 收 竞 期限 
| 在 纸币 无 期 限 
0 0 i 币 为 2004 年 12 月 31 日 
德国 2002 年 2 月 2002 年 2 月 28 日 无 期 限 
希腊 2002 年 2 月 2002 年 2 月 28 日 2 
西班牙 ”| 2002 年 2] 2002 年 6 月 30 晶 无 期 限 
法 国 2002 年 2 上 2002 年 6 月 30 日 pe ee 
爱尔兰 2002 年 2 2002 年 2 月 9 日 | 死期 限 
意大利 | 2002 年 2 2002 年 2 HK 
纸币 无 期 限 
上 5 森 保 年 年 
| nd i 币 2004 年 12 月 31 日 
pe 区 纸币 2032 年 1 月 1 日 
奥地利 | 2002 年 1 上 -一 -一 一 萎 第 2 月 28 日 ”| 无 期 限 
SN - 2 
i 总 SS 纸币 20 年 
简 萄 牙 2002 年 2 002 年 6 上 0 
芬兰 2002 年 2 上 10 年 
举世 瞩目 的 欧元 于 年 正式 发 行 , 标志 省 工 洲 货币 联盟 的 正式 启动 。 在 世界 经 济 史 
上 是 一 个 具有 里 得 i 义 的 事件 ， 它 不 亿 竹 欧盟 内 部 成 员 国 的 经 济 活动 ， 而 且 在 世界 其 他 
国家 的 经 济 和 NS 际 金融 市 场 、 国 也 货币 体系 的 运作 与 发 展 等 方面 ， 均 将 产生 重大 而 


深远 的 影响 。 














9.5.5 ”欧元 产生 对 




















构成 了 国际 货币 的 


1. 权力 效应 
欧元 改变 了 美 


和 欧元 国 拥 有 的 这 些 决 定 要 素 


两 强 格 


元 在 国际 货币 体系 中 的 权力 
取决 于 经 济 实力 、 币 值 稳定 程度 、 对 外 经 济 关 系 的 密切 程度 和 金融 市 场 的 
-分 相似 ， | | 入 将 造成 国际 货币 体系 的 两 极 格局 ， 











美元 在 此 前 发 挥 的 











位 ， 在 世界 外 汇 储备 所 占 的 比如 
动 后 ， 欧 盟国 家 储备 和 流动 着 的 约 10 000 亿美 
从 而 会 大 大 动摇 美元 的 











也 将 部 分 地 





美元 





超过 美元 ， 成 为 主要 的 国际 货币 ， 从 而 对 美元 








系 向 美元 、 欧 元 和 
EY/ 


显著 作 








向 欧元 调整 ， 











将 逐渐 削弱 。 











国际 货币 体系 的 影响 
欧元 所 代表 的 经 济 实力 决定 了 欧元 在 国际 货币 体系 中 的 地 位 ， 这 种 地 位 使 欧元 与 美元 
局 ， 从 而 对 国际 货币 体系 产 
的 影响 主要 体现 在 权力 效应 和 示范 效应 。 














上 E 巨 大 的 影响 。 


也 位 ， 一 种 货币 在 国际 上 使 


目前 的 国际 货币 体系 中 ， 美 元 
i 达 eS 在 国际 支付 中 所 占 的 比重 达 50% 左 右 。 
被 兑换 成 欧元 ， 发 展 中 国家 的 外 汇 人 











欧元 对 国际 人 












































也 位 。 最 后 欧元 很 可 能 会 赶 上 甚至 
为 地 位 形成 强 有 力 的 挑战 ， 推 动 国际 货 
日 元 为 主 的 多 元 化 方向 发 展 。 欧 洲 将 会 凭借 强大 的 经 济 实力 和 统一 货 








币 体系 


的 范围 有 多 大 
的 结构 。 由 于 美国 


占有 绝对 优势 地 
欧元 启 
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来 参与 国际 货币 体系 规则 的 制定 ， 过 制 美 元 的 主导 地 位 。 欧 元 区 经 济 实力 的 
国货 币 在 世界 货币 体系 中 的 实际 地 位 决定 了 欧元 的 崛起 和 强大 是 不 可 避免 的 
程 需要 一 定时 间 。 当 然 并 不 排除 出 于 共同 利益 的 需要 ， 欧 元 和 美元 的 合作 。 

2， 示 范 效 应 























支持 和 欧洲 各 
， 只 是 这 一 过 





世界 其 他 地 区 有 可 能 模仿 欧元 的 成 功 而 尝试 进行 地 区 性 的 货币 合作 ， 因 











为 区 域 性 货币 





合作 能 够 加 强 参 与 国 的 货币 安全 ， 另 外 区 域 性 货币 合作 能 够 降低 经 济 交往 的 
参与 各 方 的 经 济 增长 都 会 带 来 好 处 。 现 阶段 ， 货 币 安全 的 需要 是 欧元 示范 效 
主要 方面 ， 最 明显 的 是 体现 在 亚洲 货币 合作 上 。 亚 洲 金 融 危 机 对 所 有 亚洲 国 
刻 的 教训 ，1999 年 1 月 欧元 启动 后 不 入， 香港 货币 管理 当局 就 提出 ， 在 亚洲 



























































不 仅 可 以 给 亚洲 地 区 带 来 稳定 的 货币 ， 还 可 以 降低 亚洲 地 区 的 

金融 危机 让 亚洲 国家 认识 到 国际 资本 流动 可 以 迅速 把 一 玉 垮 ， 如 果 
货币 ， 那 么 它 的 国际 分 量 会 使 它 儿 乎 不 可 能 出 现 大 的 人 然 禾 活动 ， 保 证 了 货币 
亚洲 区 域内 的 货币 与 金融 合作 成 为 有 关 国 家 在 危 自然 选择 。 除 了 


中 央 银 行 、 货 币 基 金 和 法 院 。 无 论 是 亚洲 ; 





本 





有 利 条件 。 


9.5.6 欧元 产生 对 世 5 响 WA 

1. eR 家 的 影响 SN 

0 i a wa 贸易 和 投资 。 欧 
元 国 原 有 的 汇 淮 波动 自然 消失 ， 这 就 大 大 减少 了 统一 市 场 内 的 外 汇 风险 ， 必 
之 间 融 资 和 投资 的 步伐 加 快 ， 跨 国 兼并 和 企业 收购 活跃 ， 各 种 生产 要 素 在 整 
置 更 加 合理 和 高 效 。 











成 本 ， 从 而 对 
应 发 挥 作用 的 
家 都 是 一 个 深 
实行 共同 货币 




















资 和 贸易 成 本 。 由 于 亚洲 











亚洲 只 有 一 种 
的 稳定 。 开 展 
亚洲 货币 合作 











外 , 非洲 也 提出 了 类 似 的 发 展 ,2001 年 5 月 AN 联盟 将 遵循 欧盟 的 模式 , 建立 议会 、 

要 想 达 成 欧洲 货币 一 体 化 的 程度 ， 必 
须 经 历 一 个 艰难 而 又 漫长 的 过 程 ， 不 过 情况 看 ， 这 一 进程 已 经 开始 了 。 
0 5 国际 货币 体系 改革 朝 着 正确 的 方 


欧洲 货币 合 
向 前 进 创造 了 


元 流通 后 ， 欧 
将 使 各 成 员 国 
个 欧元 区 的 配 


(2) 抵御 国际 游资 袭击 。 据 国际 清算 银行 估计 ， 每 天 全 球 外 汇市 场 的 交易 额 达 12 000 


亿美 元 ， 而 所 有 中 央 银 行 的 外 汇 储备 仅 为 13 580 亿美 元 。 因 此 在 外 汇市 场 1 





下 ， 连 全 球 外 汇 储备 最 多 的 日 本 都 无 法 应 付 。1992 年 9 月 中 旬 ， 英 镑 被 市 场 大 量 抛售 ， 汇 





率 顿 时 下 跌 20%， 只 得 宣布 退出 欧洲 货币 体系 的 稳定 汇率 机 制 ， 意 大 利 也 因 
了 稳定 汇率 机 制 。 实 施 货币 统一 后 ， 西 欧 国家 统一 使 用 欧元 ， 从 外 部 各 个 击 
防线 的 问题 将 不 复 存 在 。 

(3) 欧元 启动 对 欧元 区 国家 抑制 通货 膨胀 、 稳 定 物价 将 起 到 积极 作用 。 
以 来 一 直 是 欧盟 各 国政 府 政策 的 重要 目标 ， 但 由 于 缺乏 有 效 的 配合 ， 各 国 付 




















/4 资金 的 冲击 








同样 原因 退出 
破 成 员 国 汇率 











抑制 通胀 长 期 
出 了 很 大 的 代 











价 。 一 个 国家 的 货币 政策 效果 往往 被 另 一 个 国家 政策 所 抵消 。 欧 元 启动 后 ， 


货币 政策 由 欧 











洲 央行 统一 制定 ， 欧 洲 央 行 具有 较 强 的 独立 性 ， 并 且 把 抑制 通胀 、 稳 定 物价 当 作 首 要 目标 ， 





这 将 有 可 能 从 制度 上 减少 恶性 通货 膨胀 的 产生 。 

















(和 欧元 启动 将 大 大 降低 成 员 国 经 济 交易 的 成 本 。 欧 元 使 用 的 直接 结果 是 简化 了 手续 ， 





节省 了 时 间 ， 加 快 了 商品 的 流通 速度 ， 大 幅度 降低 货币 汇 况 成本， 减少 核算 





费用 和 交易 费 
NS 


国际 《 














用 等 非 生产 性 支出 。 据 有 关 资料 统计 ， 欧 盟 各 国 70% 的 外 贸 浊 














业 节 省 外 汇 交 易 
(5) 欧元 启动 
成 员 国 间 的 相互 进口 占 总 进口 比重 将 上 升 ， 内 部 资本 流动 将 加 快 ， 








支 一 项 ， 各 国 一 年 可 节省 开支 650 亿美 元 。 




















的 干预 能 力 





- 极 ， 在 国 








声 

将 大 大 加 强 。 由 于 汇率 的 稳定 程度 提高 ， 外 汇 储备 的 适度 规模 必然 降低 ， 进 而 
减少 外 汇 的 持 有 成 本 。 
(6) 欧元 启动 加 速 了 以 欧盟 为 核心 的 “大 欧洲 ”的 形成 。 这 将 有 助 于 欧洲 作为 世界 的 


























乐 组 织 和 世界 事务 中 产生 更 大 影响 ， 发 挥 更 大 作用 。 





2， 欧 元 启动 对 国际 贸易 和 国际 资本 市 场 的 影响 





1) 对 世界 贸易 产生 推动 作用 












































可 以 降低 中 央 银 行 对 汇率 的 干预 成 本 ， 节 约 外 汇 储备 。 由 于 欧元 的 通 





上 务 是 在 联盟 内 完成 的 ， 仅 企 




















统一 的 央行 对 外 汇市 




















了 元 地 区 是 世界 经 济 增长 源 之 一 ， 欧 元 地 区 的 经 济 
味 着 进出 口 市 场 的 容量 扩大 ， 从 而 带动 世界 
中 ， 石 油 等 原材料 价格 一 直 以 美元 计价 结算 ， 美 
局面， 减少 国际 贸易 不 平等 现象 WR 

2) 对 国际 资本 市 场 产生 重大 影响 

RN SS 1999 年 1 月 1 日 起 ， 在 欧洲 
各 股票 交易 所 上 市 的 所 有 股票 ， 这 样 就 是 股票 市 场 、 货 币 市 场 和 银行 业务 可 
为 一 体 ， 并 从 一 开始 ， 即 以 从 中 其 看 ， 人 们 的 投资 策略 ， 促 进 建立 路 
欧洲 的 蓝筹 股市 场 。 和 资本 市 场 。 

目前 已 经 实施 的 区 和 深 受 欧 债 问题 的 困扰 ， 但 长 期 来 看 
ne ;结束 而 浙 赵 和 多 元 区 业 压力 和 财政 紧张 也 会 随 着 全 球 
经 济 复 苏 而 A -的 方向 发 展 。 如 果 欧 元 区 经 
济 政治 整合 度 进 %* 步 提升 ， 那 么 区 域 货币 取代 国 别 货币 的 趋势 将 会 进一步 向 前 推进 ， 基 至 

















其 他 经 济 发 达 程度 接近 的 经 济 体 也 会 仿效 形成 新 的 区 域 货币 。 





相对 来 说 ， 双 边 或 者 多 边 货 


币 合作 由 于 涉及 经 济 政治 问题 较 少 ， 推 进 速度 较 快 ， 已 经 逐步 成 为 双边 经 贸 和 往来 频繁 国家 














之 间 解 决 货 





币 汇率 问题 的 首选 策略 。 未 来 随 着 世界 经 济 逐 步 走 出 国际 金融 危机 的 阴 者 ， 
际 经 贸 往 来 恢复 到 正常 状态 ， 双 边 和 多 边 的 货币 合作 将 会 进一步 快速 发 展 ， 并 逐步 成 为 


域 间 货 币 体 系 改革 的 一 个 重要 方向 。 
一 入 阅读 资料 9-1 





国际 区 域 货币 合作 模式 














区 再 





从 已 有 的 国际 区 域 货币 合作 的 实践 和 发 展 趋势 看 ， 国 际 区 域 货币 合作 正在 形成 3 种 独 具 特 色 的 合作 模式 。 


1. 货币 同盟 的 欧元 模式 


欧元 的 诈 
战略 意义 的 商 


生 走 的 是 一 条 从 初级 的 经 贸 合作 到 高 级 的 货币 合作 之 路 . 初级 合作 形态 是 政府 间 就 某 种 具有 





品 进行 联营 。 例 如 ，1951 年 ， 法 国 、 联 邦 德国 、 意 大 利 、 荷 兰 、 


比利时 和 卢森堡 6 国 建立 


的 欧洲 煤 钢 共 同体 ,为 日 后 全 面 的 经 济 一 体 化 商定 了 基础. 中 级 合作 形态 是 建立 经 济 共同 体 ， 可 以 促进 生 
产 要 素 在 成 员 国 间 的 自由 流动 。 高 级 合作 形态 是 建立 经 济 合作 区 内 的 货币 合作 体系 ,直至 创建 区 域内 的 统 
一 货币 。 截 至 现在 ， 欧 盟 的 成 员 国 在 原 有 15 国 的 基础 上 已 扩大 到 28 个 国家 。2002 年 1 月 1 日 ， 随 着 欧 
元 的 正式 流通 ， 欧 洲 的 实践 预示 着 国际 区 域 经 济 合作 的 目标 已 经 走向 国际 经 贸 合作 的 高 级 形态 。 


RE 


国际 爹 融 市 场 。 us 第 9 章 

2. 货币 蔡 代 的 美元 模式 

美元 模式 是 主权 国家 放弃 本 币 发 行 与 流通 ， 而 以 美元 取而代之 的 货币 替代 模式 。 由 于 货币 替代 的 程度 
不 同 ,货币 替代 可 分 为 3 个 层次 : 一 是 为 了 避免 本 币 贬 值 而 将 本 币 换 成 美元 储存 起 来 ， 减 少 损失 ; 二 是 为 
了 国际 间 的 购买 、 支 付 、 储备、 投资 、 投 机 等 目的 将 本 币 换 成 美元 ， 并 长 期 持 有 美元 ; 三 是 主权 国家 完 
放弃 本 币 ， 流 通 美元 。 前 两 个 层次 构成 了 本 币 加 外 币 的 开放 经 济 的 货币 供给 ， 是 一 种 部 分 的 美元 替代 ， 后 
一 层次 是 一 种 完全 的 美元 替代 . 这 里 表述 的 美元 模式 是 第 三 个 层次 的 货币 替代 ， 主 要 指 拉美 一 些 国家 的 货 
币 美元 化 及 这 种 美元 化 的 趋势 。 

3. “10+3” 的 东亚 货币 合作 模式 

同 欧 元 模式 比 ， 东 亚 货 币 合作 的 意向 形成 更 多 地 是 为 了 规避 开放 经 济 的 风险 1997 年 12 月 15 日 ， 
东盟 10 国 ( 文 莱 、 印 度 尼 西 亚 、 马 来 西亚 、 菲 律 宾 、 新 加 坡 、 泰 国 、 越 南 、 老 挝 、 缅 旬 、 束 埔 寨 ) 和 中 、 日 、 
韩 3 国 就 21 世纪 东亚 地 区 的 前 景 、 发 展 和 合作 问题 取得 广泛 共识 , 初步 形成 了 “10+ 3” 的 经 贸 合 作 模式 。 
“10 + 3” 的 合作 一 开始 便 以 经 济 合作 为 重点 ， 金 融合 作为 先导 . “10 + ae 尚 处 
于 萌芽 状态 .“10 + 3” 的 货币 合作 模式 的 终极 目标 是 13 归 1， 币 一 体 化 . “10 + 3” 模 式 把 
东盟 10 国 置 于 经 贸 合作 的 前 台 ， 率 先 拟定 了 东盟 未 来 的 自由 0 


源 共享 和 资源 集约 使 用 以 及 由 此 带 来 的 更 大 的 合作 效应 ， 
但 是 东亚 货币 一 Eada hmm So 拉美 相 比 ， 东 亚 遗留 的 历 


史 问 题 最 多 。 其 次 ， 区 域内 的 出 口 产品 结 、 各 地 区 的 出 口 商品 互补 性 弱 ， 对 美国 市 场 的 
依赖 性 大 ， 加 之 经 济 开放 程度 高 ， a 激烈 ， 为 刺激 出 口 而 贬值 货币 的 效应 明显 ， 这 会 给 


东亚 货币 合作 带 来 阻力 。 再 次 ， 东 的 经 济 发 展 水 平 、 政 治 和 经 济 制度 、 社 会 文化 背景 的 差 
异 太 大 ， 也 为 经 济 和 货币 “ 谈 A 不 能 完全 照搬 欧盟 模式 ， 必 须 有 所 


创新 . 
or 北京 :清华 大 学 出 版 社 ，2011) 
X 全 96 国家 币 体 和 改革 


当前 国际 现行 的 国际 货币 关系 格局 形成 于 1976 年 ， 即 牙买加 体系 。 该 体系 以 国际 储备 
多 元 化 和 浮动 汇率 制度 为 特点 ， 诞 生 之 初 曾 被 认为 是 较为 理想 的 国际 货币 体系 。 但 过 去 30 
多 年 来 ， 该 体系 始终 在 极其 脆弱 的 环境 下 运行 。20 世纪 80 年 代 的 拉美 债务 危机 ，90 年 代 
末 东 南亚 金融 危机 和 俄罗斯 金融 危机 ，2008 年 以 美国 次 贷 危 机 为 导 火 索 的 全 球 金 融 危机 ， 
以 及 近来 频频 刺激 各 国政 要 神经 的 欧洲 主权 债务 危机 ， 国 际 经 济 金融 形势 风云 变幻 ， 货 币 
是 重要 的 幕后 推手 ， 现 存 的 国际 信用 货币 体系 是 引致 屡次 危机 爆发 的 重要 原因 。 
9.6.1 ”现行 国际 货币 体系 存在 的 问题 

1. 国际 汇率 变幻 莫 测 引发 金融 动荡 

牙买加 体系 形成 以 来 ， 浮 动 汇率 制度 取代 固定 汇率 制度 成 为 大 多 数 国家 的 选择 ， 但 实 
际 上 所 谓 的 浮动 汇率 制度 只 是 一 种 理想 ， 就 连 欧美 这 些 极力 鼓吹 自 市 场 经 济 的 国家 素 关 
上 实行 的 也 只 是 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 各 国家 的 汇率 制度 多 样 化 ， 国 际 货币 基金 组 织 在 
放弃 固定 汇率 制度 的 同时 ， 也 放弃 了 对 会 员 国 汇率 提供 干预 的 责任 和 和 义务， 因而 竞争 性 虹 
值 或 竞争 性 升值 经 常 发 生 ， 国 际 汇率 处 于 经 常 性 变动 之 中 ， 成 为 引发 国际 金融 领域 争端 和 
动荡 的 一 个 重要 因素 。 





























































































































Rey 





国际 (人 


2， 完 全 由 逆差 国 自我 调节 的 国际 收 支 调节 机 制 无 法 维持 稳定 和 平衡 


牙买加 体系 继承 了 布雷 顿 森 林 体系 的 原则 ， 完 全 由 逆差 国 自行 调节 国际 收 支 失衡 。 在 











制度 上 无 任何 设计 和 约束 来 敦促 或 帮助 逆差 国 恢复 国际 收 支 平衡 。 这 样 越 来 越 多 的 逆差 国 ， 
会 像 美国 一 样 ， 在 经 常 项 目 出 现 逆差 时 ， 不 是 采取 国内 紧缩 措施 或 调节 汇率 ， 而 是 借助 于 
短期 资本 的 流入 来 平衡 逆差 。 在 大 多 数 国家 这 样 做 时 ， 忽 略 了 一 个 重要 的 事实 ， 即 美国 是 
主要 的 储备 货币 发 行 国 ， 它 可 以 长 期 借助 于 吸引 短期 外 资 来 弥补 经 常 项 目的 赤字 ， 其 他 国 
































家 则 不 能 。 外 债 长 期 积累 的 后 果 是 这 些 国家 偿 债 压力 越 来 越 大 。 当 国际 游资 闻 风 而 动 时 ， 


原来 被 缓解 的 国际 收 支 和 货币 贬值 之 间 的 矛盾 便 一 发 而 不 可 收拾 。 
3. 国际 金融 市 场 一 体 化 的 潜在 危险 




















发 达 国家 仍 刻意 回避 资本 监管 ， 片 面 强调 资本 交 
来 说 ， 加 入 世界 金融 市 场 后 ， 资 本 流入 固然 可 以 
损伤 力也 是 难以 克服 的 。 许 多 后 市 场 国家 尚 
撤离 的 金融 体制 ， 就 盲目 开放 了 其 短 

在 金融 全 球 化 和 金融 自由 化 的 六 - 些 国家 盲目 开放 资本 项 目 。 由 于 
相对 短缺 、 利 率 水 平 较 高 ， 一 些 欢 次 尤其 是 一 些 投 本 期 资本 蜂拥 而 至 。 另 
音 入 外 资 ， 甚 


于 国外 利率 较 低 ， 银 行 、 人 S 烙 丫 借 
市 场 ， 引 起 房地产 和 股票 价格 暴涨 ， 形 成 虚假 


的 宏观 经 济 基 本 面 L 炒 家 也 可 能 利 






















， 最 终 导致 了 灾难 性 的 损失 。 











全球 化 背景 下 ， 即 使 一 









集 和 动用 6 000 亿 一 1 万 亿美 元 的 投机 资金 去 攻击 一 种 货币 ， 显 然 , 任何 国家 都 
应 付 这 样 的 冲击 。 在 国际 资本 自由 流动 的 今天 ， 儿 百 亿 、 上 千 亿 美元 的 外 汇 储备 对 巨额 的 
国际 投机 资本 而 言 仍然 是 杯水车薪 。 
4， 国 际 市 场 仍 对 美元 高 度 依赖 














纵 观 国际 货币 体系 的 发 展 史 不 难看 出 ， 无 论 是 黄金 还 是 美元 ， 作 为 国际 货 
供应 量 的 问题 。 

尽管 布雷 顿 森林 体系 解体 后 ， 各 国 基本 实现 了 储备 货币 的 多 元 化 ， 但 从 实 
美元 主导 的 国际 储备 货币 的 基本 格局 并 未 明显 改变 ， 发 展 中 国家 的 汇率 安排 仍 
心 ， 这 使 各 国 经 济 政策 的 制定 与 执行 效果 在 很 大 程度 上 受制 于 美元 的 汇率 变动 
临 着 主权 信用 货币 超额 发 行 失去 约束 的 问题 。 超 发 导致 流动 性 泛滥 之 后 ， 美 
金融 中 心 ， 具 有 较 强 的 金融 资产 管理 效应 ， 进 而 导致 全 球 的 国际 资本 反 流 到 美 








四 




































































币 的 补充 ， 但 随 着 欧洲 银行 危机 的 不 明朗 因素 浮现 ， 关 于 欧元 必 将 崩溃 的 谈论 
重视 ， 关 于 美元 储备 地 位 不 可 动摇 又 成 为 重要 的 主流 认识 。 


WE 

















出 于 政治 和 经 济 的 双重 目的 ， 西 方 国家 急于 将 弱小 的 后 市 场 国家 纳入 其 市 场 体系 ， 将 
世界 各 国 的 金融 市 场 迅速 整合 成 单一 的 全 球 化 市 场 。 A 金融 危机 发 生 后 ， 美 国 等 


于 处。 对 于 弱小 的 后 市 场 国家 
个 少 好 处 ， 但 其 易 变性 所 导致 的 巨大 


-个 足够 强大 的 、 能 够 应 付 短期 资本 


国内 资本 的 
方面 ， 由 


期 资本 ， 然 后 投入 房地产 、 股 票 


国 具有 良好 


虑 媒 造 市 ， 制 造 错误 信息 ， 在 国际 投机 资本 





没有 能 力 来 


币 ， 都 存在 


乐 情况 看 ， 

以 美元 为 核 
， 而 美元 又 
国 作为 国际 
国 ， 为 美国 











为 贸易 赤字 和 财政 赤字 提供 融资 ， 形 成 了 全 球 经 济 不 平衡 。 也 恰恰 因为 美元 的 大 量 发 行 ， 
大 量 的 资金 流入 美国 ， 又 使 得 美元 出 现 大 幅度 的 贬值 。 欧 元 曾 被 广泛 热 议 作为 储备 结算 货 





岂 慢 慢 得 到 


国际 金融 市 场 ,ot 入 -2 站 


5， 缺 乏 能 够 独立 执行 经 济 政策 的 国际 机 构 



































决定 了 美国 在 国际 货币 基金 组 织 中 具有 特殊 的 作用 和 地 位 。 为 解决 国家 与 信用 货币 捆 引 






































机 构 ， 且 与 各 国 无 直接 的 经 济 政治 利益 冲突 ， 能 够 依据 各 国 经 济 增长 状况 提供 适度 的 信 
货币 供给 。 

















实行 更 严厉 的 破产 法 ， 以 消除 道德 风险 :采取 更 加 审慎 的 监管 规则 ;， 加速 市 场 开放 并 迈 
自由 化 ， 取 消 不 平等 补贴 等 。 政 策 本 身 遭 到 许多 经 济 学 家 的 择 击 。 尽 管 如 此 ， 大 多 数 发 
中 国 ,Be IMA 


























要 援助 ， 只 能 被 迫 与 国际 货币 基金 组 织 合作 ， 不 得 不 多 
贷 危 机 深化 ， 严 重 影响 国际 金融 市 场 稳定 时 ， 金 有 





国际 货币 基金 组 织 是 根据 二 战 后 的 经 济 秩 序 和 力量 对 比 建立 ， 其 组 织 原则 与 决策 机 钉 
带 
来 的 负面 效应 ， 最 理想 的 思路 是 建立 一 个 威望 较 高 并 能 对 世界 各 国 形成 足够 强制 力 的 中 立 








国际 货币 基金 组 织 对 危机 国家 进行 资金 援助 时 ， 迫 使 其 按照 “华盛顿 共识 ”(Washingto 
Consensus) 来 进行 调整 和 改革 。 主要 内 容 是 实行 双 紧 的 经 济 政策 , 提高 利率 ; 整顿 金融 机 构 ， 








加 








o 虐 

， 危 机 中 的 国家 迫切 需 
缩 和 高 失业 率 。 当 美国 次 
现实 要 求 国际 货币 基金 组 织 在 
- 国 出 现 危机 苗头 时 就 采取 措施 ， 防 止 危机 的 性 化 萎 意 延 ， 而 国际 货币 基金 组 织 的 运作 方 


式 满足 不 了 这 种 需要 ， 只 有 当 一 国 的 外 汇 危 汇 竞 或 债权 债务 的 清偿 时 ， 国 际 货币 基 





安 


金 组 织 een 了 全 球 金融 危机 。 
9.6.2 ne, 


汲取 亚洲 金融 危机 和 
转 


金融 市 场 的 正 包机 的 再 次 
面 性 、 均 衡 


、 区 作 性 竹 、 时 效 性 的 原则 ,3 竹 * 
(D 加 强 he 4 





合 






















实施 以 下 改革 措施 。 









































监管 机 构 能 够 掌控 国际 金融 系统 主要 环节 的 运作 情况 ， 能 够 对 市 场 风 险 迅 速 做 出 反应 。 


球 金融 危机 ice tn 
建 沁 新 的 国际 货币 体系 过 程 中 ， 应 坚持 全 


如 前 所 述 ,在 美国 次 贷 危 机 中 ， 跨国 银行 集团 、 各 种 金融 机 构 、 中 介 机 构 、 对 冲 基 金 
等 在 高 度 发 达 的 国际 金融 市 场 上 从 事 的 国际 金融 工具 的 买卖 、 证 券 投 资 的 交往 、 信 用 产品 
转手 让 渡 ， 每 天 形成 数 以 万 亿美 元 的 国际 资本 流动 ， 对 这 些 资 金 在 市 场 突然 涌 入 或 撤 出 
的 潜在 风险 与 后 果 ，IME 警惕 不 够 ， 漠 视 或 放弃 对 其 监管 ， 以 致 最 后 酿 成 全 球 金融 危机 。 
因此 汲取 教训 ， 必 须 在 IMF 中 设立 专门 机 构 ， 制 定 全 球 通行 的 金融 监管 标准 ， 完 善 全 球 | 
管 体系 ， 对 跨国 银行 集团 、 各 种 金融 市 场 机 构 、 各 种 金融 产品 及 跨国 资本 流动 加 强 监管 ， 
予以 规范 ， 加 大 监测 力度 ， 减 少 可 能 造成 系统 风险 的 场 外 交易 和 复杂 金融 产品 交易 ， 确 保 





礁 


(2) 加 强 信息 披露 ， 提 高 金融 市 场 透明 度 ， 建 立 高 标准 的 会 计 准则 与 评级 机 构 的 行为 


准则 。 











加 强 对 市 场 、 信 用 产品 、 有 价 证 券 估价 、 金 融 政策 的 信息 披露 ， 提 高 金融 市 场 的 透明 








度 ， 建 立 高 标准 的 全 球 会 计 准 则 是 加 强 监管 的 前 提 ， 没 有 这 个 前 提 ， 监 管 机 构 就 不 能 做 出 
准确 的 分 析 与 正确 的 判断 。 因 此 ， 按 规范 化 的 程序 与 统一 规定 ， 及 时 公布 市 场 、 机 构 、 复 
杂 金 融 产品 的 有 关 信 息 ， 增 加 市 场 透明 度 ， 才 能 确保 监管 机 构 对 风险 披露 的 准确 和 及 时 。 

评级 机 构 是 证 券 发 行 和 举债 启动 的 基础 。 美 国 次 贷 风 险 引 爆 的 原因 之 一 就 是 评级 机 构 











降低 了 评级 标准 ， 漠 视 次 贷 风险 的 发 展 及 其 危险 性 ， 因 此 要 正确 评估 金融 产品 有 价 证 券 
质量 与 风险 ， 统 一 规范 评级 机 构 的 行为 准则 ， 以 保证 金融 市 场 的 稳定 。 








败 


Na 


国际 《 


(3) 建立 全 球 早期 预警 系统 。 
建立 信息 披露 充分 、 市 场 透明 度 加 强 、 具 有 统一 规范 的 会 
则 ， 便 于 监管 机 构 迅 速 、 及 时 地 做 出 分 析 关 
定 因素 的 
清除 不 稳定 因素 ， 将 危机 消灭 在 萌芽 状态 。 
提示 ， 着 重 事前 监督 。 
(4) 加 强 区 域 性 金融 合作 ， 充 分 发 挥 地 区 性 资金 救助 机 制 。 
际 经 济 资本 一 体 化 作用 下 ， 区 域 性 共 
次 危机 ， 除 欧 明 比较 及 时 地 采取 联合 救援 行动 外 ， 其 他 区 
缓慢 ， 只 能 求助 于 国际 货币 基金 组 织 。 所 以 ， 区 域 性 共 
优惠 手段 发 展 集团 内 经 贸 关系 的 同时 ， 应 增强 
区 域 性 国际 金融 组 织 配合 ， 充 分 发 挥 地 区 资金 
(5) 推动 国际 金融 组 织 改革 ， 改 善 国际 货币 体系 。 
以 国际 货币 基金 组 织 为 中 心 的 布雷 顿 森 林 体 系 是 银 
对 比 而 建立 起 来 的 。 半 个 多 世纪 以 来 ， 世 界 政 ; 人 
兴 市 场 国家 发 展 壮大 ,“ 金 砖 四 国 ” 形 成 ， 这 点 
挥 举足轻重 的 作用 ;但 在 国际 货币 基 : 
取得 与 其 实力 相 匹配 的 地 位 。 
决策 权 ， 以 适应 世界 格局 的 变化 》 
新 兴 市 场 国家 推进 市 
开放 措施 与 步骤 ， 实 行人 































































































后 国 















组 织 应 提 






























计 准 则 与 评级 机 构 
断 ， 对 那些 在 金融 领域 中 具有 异常 发 
家 提出 准确 的 预警 信号 ， 进 行商 讨 探索 做 出 决定 ， 协 助 其 及 时 采取 应 对 措施 ， 
预警 体系 必须 履 盖 全 球 金融 中 心 ， 


同体 、 经 济 贸易 组 织 起 着 日 5 
区 域 性 共同 体内 受 本 身 条 件 


区 域内 的 金融 基础 设施 建设 ， 增 强 流动 必 
叫 的 作用 。 


的 行为 准 
展 的 不 稳 





创建 早期 预 














益 重 要 的 作 





同体 在 实行 关税 减免 等 
互 








际 政治 经 济 格局 与 力量 


由 他 国际 侈 融 组 织 的 构成 和 决策 机 制 中 并 未 
这 些 国 这 的 地 位 ， 使 他 们 拥有 更 多 的 发 言 权 、 


出 符合 实际 的 、 审 慎 的 


革 , 稳步 推进 国际 货币 体系 多 元 化 ， 
























































共同 支撑 国际 货币 
A 
9.6.3 lie 划 的 名 种 主张 KK” 
关于 国际 货币 体系 改革 的 主张 ， 早 在 20 世纪 60 年 代 就 已 经 出 现 ， 其 后 随 着 国际 货币 
体系 的 演变 ， 改 革 的 主张 层出不穷 ， 其 中 比较 有 影响 力 的 改革 方案 有 以 下 几 种 。 
1， 创 立国 际 商品 储备 体系 
于 许多 发 展 中 国家 受 初级 产品 和 原材料 价格 剧烈 波动 的 影响 ， 国 际 收 支 情况 经 常 和 
化 ， 一 些 经 济 学 家 提出 创立 以 商品 为 基础 的 国际 储备 货币 ， 以 解决 初级 产品 价格 波动 和 国 
际 储备 制度 不 稳定 的 问题 。 
主要 内 容 包括 : 四 建立 一 个 世界 性 的 中 央 银 行 ， 发 行 新 的 国际 货币 单位 ， 其 价值 由 一 
个 选 定 的 商品 篮子 来 决定 ， 商 品 篮子 由 一 些 基 本 的 国际 贸易 产品 ， 特 别 是 初级 产品 构成 ; 
@ 现 有 的 特别 提 款 权 将 被 融合 到 新 的 国际 储备 制度 中 ， 其 价值 重新 由 商品 篮子 决定 ， 其 他 
储备 货币 将 完全 由 以 商品 为 基础 的 新 型 国际 货币 所 取代 ; @ 世 界 性 的 中 央 银 行将 用 国际 货 























币 来 买卖 构成 商品 篮子 的 初级 产品 ， 以 求 达到 稳定 初级 产品 
货币 的 目的 。 


2. 建立 国际 信用 储备 制度 


美国 经 济 学 家 特 里 芬 教授 提出 了 这 一 设想 ， 他 认为 国际 货币 体 
建立 吵 过 架 的 国际 信用 储备 制度 ， 并 在 此 基础 上 创立 国际 储备 货 


EN 



































价格 ， 进 而 稳定 国际 商品 储备 


系 改 革 的 根本 出 路 在 于 
国际 储备 货币 不 应 



































国际 金融 市 场 , ws: 第 .2 章 
黄金 、 其 他 贵金属 和 任何 国家 的 货币 来 充当 ， 特 里 芬 建议 目前 各 国 应 将 其 持 有 的 国际 储备 
以 储备 存款 形式 上 交 国际 货币 基金 组 织 保管 ， 国 际 货币 基金 组 织 将 成 为 各 国 中 央 银 行 的 清 
算 机 构 。 如 果 国际 货币 基金 组 织 或 其 他 类 似 的 国际 金融 机 构 能 将 所 有 的 国家 都 吸收 成 为 会 
员 国 ， 那 么 国家 间 的 支付 活动 就 反映 为 国际 货币 基金 组 织 的 不 同 会 员 国 家 储备 存款 账户 金 
额 的 增 减 。 国 际 货币 基金 组 织 所 持 有 的 国际 储备 总 量 应 由 各 国共 同 决定 ， 并 按 世 界 贸易 和 
生产 发 展 的 需要 加 以 调整 。 储 备 的 创造 可 以 通过 对 会 员 国 放款 、 介 入 各 国 爹 融 市 场 购买 金 
融资 产 ， 或 定期 分 配 新 的 储备 提 款 权 米 实现 ， 但 是 不 应 受到 黄 全 生产 或 任何 国家 国际 收 支 
状况 的 制约 。 特 里 芬 在 他 的 著作 中 曾 具体 地 指出 ， 应 以 特别 提 款 权 作 为 唯一 的 国际 储备 次 
产 以 逐步 取代 黄金 和 其 他 储备 货币 。 

3. 国际 货币 基金 组 织 替代 账户 


替代 账户 是 国际 货币 基金 组 织 设立 的 人 各 国 
中 央 银 行 可 将 手中 多 余 的 美元 储备 折 成 特别 提 款 权 存 入 i 得 由 国际 货币 基金 组 织 
吸收 的 美元 投资 于 美国 财政 发 行 的 长 期 债券 ， 所 得 的 而 全 没入 返 给 痊 代 账户 的 存款 者 。 这 
-建议 是 在 1979 年 国际 货币 基金 组 织 临 时 委员 会 鹿 钙 会 上 提出 的 , 设想 用 特别 账户 吸收 各 
国手 中 过 度 积累 的 美元 资产 : 委 国 际 储备 资产 。 

这 一 建议 和 别提 款 权 或 者 其 他 储备 资产 发 展 成 为 功能 
齐全 ， 并 且 优 越 - 们 才 会 放弃 手中 积累 的 美元 资产 。 


ee 
主要 工业 化 国家 货币 的 剧烈 波动 开 irr rt 


影响 ， 引 起 各 国 的 普遍 2 光 85 年 10 月 美 医 \ 、 法 国 、 英 国 5 国 财 
政 部 长 和 中 央 银 行 条 改 汶 行 会 议 ， 提 出 间 经 济 政 策 ， 以 促进 汇率 的 稳定 ， 1986 
年 ， Pp 是 出 riot 页 指标 来 实现 对 各 国政 策 的 协调 : GDP 增长 
率 、 通货 及 有 兴 党 利率 、 失 业 率 、 财 政 亦 子 、 经 常 账户 差额 、 贸 易 差 额 、 货 币 供应 增长 率 、 
外 汇 储备 和 
示 货 币 基 金 组 织 同意 对 各 国 的 这 些 经 济 指标 进行 监督 ， 并 将 这 些 指标 又 划分 为 绩效 
指标 、 政 策 指标 和 介 于 两 者 之 间 和 中 间 变 量 。 绩 效 指标 有 GDP 增长 率 、 通 货 膨 胀 率 、 失 \ 
率 和 国际 收 支 状 况 等 指标 ， 政 策 指 标 有 货币 供应 增长 率 和 财政 赤字 等 指标 ， 中 间 变 量 是 利 
率 和 汇率 等 指标 。1987 年 第 十 三 次 七 国 首脑 会 议 上 对 经 济 政策 的 协调 做 出 了 具体 规定 
各 国 间 政 策 协调 的 建议 虽 不 能 从 根本 上 解决 国际 货币 体系 内 在 的 不 稳定 性 ， 但 有 助 3 
汇率 和 世界 经 济 的 稳定 ， 因 此 受到 各 国 的 欢迎 。 然 而 ， 由 于 各 国 经 济 发 展 状况 的 差异 性 、 
政策 的 独立 性 等 因素 ， 政 策 协 调 难以 真正 实现 。 

5. 设立 汇率 目标 区 

汇率 目标 区 是 指 有 关 国 家 的 货币 当局 选择 一 组 可 调整 的 基本 参考 汇率 ， 指 定 一 个 围绕 
其 上 下 波动 的 幅度 并 加 以 维持 。 汇 率 目标 区 的 种 类 很 多 ， 主 要 可 分 为 “ 硬 目标 区 ”和 “ 软 
目标 区 ”。“ 硬 目标 区 ”汇率 变动 幅度 很 窄 ， 不 常 修订 ， 该 目标 区 的 内 容 对 外 公开 ， 一 般 是 
通过 货币 政策 将 汇率 维持 在 目标 区 内 。“ 软 目标 区 ”的 汇率 变动 幅度 较 宽 ， 而 且 经 常 修订 ， 
该 目标 区 的 内 容 不 对 外 公开 ， 不 要 求 必须 通过 货币 政策 加 以 维持 。 
设立 汇率 目标 区 的 建议 问世 以 来 ， 各 方面 对 此 的 误 贬 不 一 。 发 展 中 国家 希望 通过 实行 
汇率 目标 区 来 实现 汇率 的 稳定 ， 而 发 达 国 家 认为 汇率 目标 区 不 现实 。 汇 率 目标 区 的 特点 是 
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综合 了 浮动 汇率 制度 的 灵活 性 和 固定 汇率 制度 的 稳定 性 ， 而 且 能 够 促进 各 国 宏观 经 济 政策 
的 协调 ， 但 实施 起 来 有 许多 困难 ， 如 基本 参考 汇率 的 确定 、 维 持 目 标 区 的 有 效 方法 等 。 


9.6.4 ”国际 货币 体系 的 发 展 前 景 


以 上 这 些 方案 只 是 众多 改革 方案 中 较为 重要 的 几 个 ， 总 的 看 来 ， 国 际 货币 体系 的 改革 
方向 主要 集中 在 刁 际 储备 资产 的 确定 和 汇率 制度 的 选择 丙 个 方面 
从 已 提出 的 主要 汇率 制度 和 改革 方案 来 看 , 多 数 人 主张 建立 某 种 形式 的 固定 汇率 制度 ， 
也 有 人 主张 保持 目前 的 各 国 自 由 选择 汇率 安排 的 混合 汇率 制度 , 但 要 求 主要 国家 协调 政策 、 
合 行动 ， 以 实现 汇率 稳定 。 实 行 固定 汇率 制度 需要 有 一 定 的 客观 条 件 ， 目 前 是 行 不 通 的 。 
在 各 国 通货 膨胀 率 、 经 济 增长 率 、 国 际 收 支 状况 和 货币 政策 都 存在 很 大 差异 的 条 件 下 ， 实 
行 固定 汇率 制度 没有 基础 。 目 前 通过 各 国之 问 的 政策 协调 和 共同 干预 来 稳定 汇率 ， 降 低 波 
动 幅度 的 方案 经 过 国家 间 的 努力 有 可 能 实现 ， 至 少 在 一 可 能 实现 ， 因 为 合作 、 协 
调制 度 、 相 互让 步 对 各 方面 都 有 好 处 。 至 于 国际 汇率 前 景 ， 一 方面 取决 于 各 主 
币 的 发 展 状况 。 
货 


国际 储备 资产 的 确定 和 汇率 制度 的 选择 货币 体系 改革 的 主要 方向 上 ， 国 际 
储备 资产 的 确定 是 基本 的 。 有关 国际 货币 改 i 和 建议 ， 都 是 围绕 着 以 什么 资产 来 替 
代 美 元 的 问题 。 在 当今 的 国际 经 济 形 越 来 越 不 能 胜任 主导 国际 储备 货币 的 角色 






















































































































了 ， 在 多 元 化 的 国际 储备 货币 中 任 人 的 汇率 上 浮 或 下 浮 都 会 影响 国际 货币 体系 的 













稳定 ， 从 长 远 来 看 ， 还 应 发 展 统 、 货币 ， 这 一 人 
会 有 所 反映 。 > 

如 前 所 述 ， a 
黄金 ， 又 不 依附 于 骨 国 家 贡 币 的 统一 的 址 $j， 这 是 国际 货币 体系 发 展 的 必然 趋势 。 


现在 的 关键 问题 j 统 一 货币 就 必 有 -的 世界 范围 的 中 央 银 行 或 类 似 的 机 构 ， 并 
实 政策 ， 这 一 难度 相当 大 ， 不 过 从 经 济 发 展 的 规律 来 看 ， 随 着 世界 经 济 

_ 休 化 和 执 的 昌 ， 经 济 利益 的 相关 性 会 促进 各 国 的 政策 协调 ， 共 同 货币 的 理想 在 未 来 可 
会 实现 。 


一 所 阅读 资料 9-2 














周 小 川 : 关于 改革 国际 货币 体系 的 思考 


2008 年 美国 金融 危机 的 爆发 和 蔓延 使 我 们 再 次 面 对 一 个 悬而未决 的 老 问题 ， 那 就 是 什么 样 的 国际 储 
备货 币 才能 保持 全 球 金融 稳定 、 促 使 世界 经 济 的 发 展 。 历 史上 的 银 本 位 制度 、 金 本 位 制度 、 金 汇 竞 本 位 制 
度 、 布雷 顿 森林 体系 都 是 解决 该 问题 的 不 同 制度 安排 ， 也 是 国际 货币 基金 组 织 成 立 的 宗旨 之 一 。 因 此 金融 
危机 表明 ， 这 一 问题 不 仅 远 未 解决 ， 而 且 由 于 现行 国际 货币 体系 的 内 在 缺陷 反而 您 演 您 烈 。 

从 理论 上 讲 ， 国 际 储备 货币 的 币值 首先 应 有 一 个 稳定 的 基准 和 明确 的 发 行规 则 以 保证 有 序 地 供给 ; 其 
次 ， 其 供给 总 量 还 可 以 及 时 、 灵 活 地 根据 需求 的 变化 进行 增 减 调节 ; 最 后 ， 这 种 调节 必须 超脱 于 任何 一 国 
的 经 济 状况 和 利益 。 当前 以 主权 信用 货币 作为 主要 国际 储备 货币 是 历史 上 少 有 的 特例 . 此 次 危机 再 次 警示 
我 们 ， 必 须 创 造 性 地 改革 和 完善 现行 国际 货币 体系 ， 推 动 国际 储备 货币 向 着 币值 稳定 、 供 应 有 序 、 总 量 可 
调节 的 方向 完善 ， 才 能 从 根本 上 维护 全 球 经 济 金 融 稳定 - 

(1) 2008 年 美国 金融 危机 的 爆发 并 在 全 球 范围 内 迅速 蔓延 ,反映 了 当前 国际 货币 体系 的 内 在 缺陷 和 系 
统 性 风险 。 

对 于 储备 货币 发 行 国 而 言 ， 国 内 货币 政策 目标 与 各 国 对 储备 货币 的 要 求 经 常 产生 矛盾 ， 货 币 当局 既 不 


EH 
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能 忽视 本 国货 币 的 国际 职能 而 单纯 考虑 国内 目标 ， 又 无 法 同时 兼顾 国内 外 的 不 同 目标 ; 既 可 能 因 抑制 本 国 
通胀 的 需要 而 无 法 充分 满足 全 球 经 济 不 断 增 长 的 需求 ， 也 可 能 因 过 分 刺激 国内 需求 而 导致 全 球 流动 性 泛 
滥 。 理论 上 “ 特 里 芬 难题 ” 仍然 存在 ， 即 储备 货币 发 行 国 无 法 在 为 世界 提供 流动 性 的 同时 确保 币值 的 稳定 。 

当 一 国货 币 成 为 全 世界 初级 产品 定价 货币 、 贸 易 结算 货币 和 储备 货币 后 , 该 国 对 经 济 失衡 的 汇率 调整 
是 无 效 的 ， 因 为 多 数 国家 货币 都 以 该 国货 币 为 参照 ， 经 济 全 球 化 既 受 益 于 一 种 被 普遍 接受 的 储备 货币 ， 又 
成 为 发 行 这 种 货币 的 制度 缺陷 所 在 。 布雷 顿 森林 体系 解体 后 ， 金 融 危 机 屡屡 发 生 且 您 演 您 烈 ， 全 世界 为 现 
行货 币 体 系 付出 的 代价 可 能 会 超出 从 中 获得 的 收益 . 不 仅 储备 货币 的 使 用 国 要 付出 沉重 的 代价 , 发行 国 付 
出 的 代价 也 日 益 增 大 ,和 危机 未 必 是 储备 货币 发 行当 局 的 故意 所 为 ， 而 是 制度 缺陷 使 然 。 

(2) 创造 一 种 与 主权 国家 脱钩 ， 并 能 保持 货币 长 期 稳定 的 国际 储备 货币 ， 从 而 避免 主权 信用 货币 作为 
储备 货币 的 内 在 缺陷 ， 是 国际 货币 体系 改革 的 理性 目标 。 

Q@ 超 主权 储备 货币 的 主张 虽然 由 来 已 入， 但 至 今 没 有 实质 性 进展 .20 世纪 40 年 代 凯 因 斯 就 曾 提出 
采用 30 种 有 代表 性 的 商品 作为 定 值 基础 建立 国际 货币 单位 充 想 ， 遗 憾 的 是 未 能 实施 ， 而 其 后 
以 “怀特 计划 ” i 远见 。 早 在 布雷 顿 森林 体系 的 
缺陷 暴露 之 初 ， 国 际 货币 基金 组 织 就 于 1969 年 创设 了 特别 解 主权 货币 作为 储备 货币 的 内 在 


风险 ,遗憾 的 是 由 于 分 配 机 制 和 使 用 范围 的 限制 ， 特 别 至 今 尚 未 得 到 充分 发 挥 但 特别 提 款 
权 的 存在 使 国际 货币 体系 改革 有 了 一 线 希望 。 
@ Le 险 ， 也 为 调节 全 球 流动 性 提供 了 可 能 ， 由 一 


全 球 性 机 构 管理 的 国际 储备 货币 将 使 全 和 调控 成 为 可 能 ， 当 一 国 主权 货币 不 再 作为 全 球 贸 
易 的 尺度 和 参照 基准 时 ， 该 国 的 汇率 Ee 这 能 极 大 地 降低 未 来 危机 发 生 的 
风险 ， 增 强 危机 处 理 的 能 力 。 NS 

(8) 改革 应 从 大 处 着 眼 ， wh 循序 源 进 ， Ne 4 


重建 具有 稳定 的 定 值 国 所 接受 的 新 a 建立 
me 他 总 人 类 的 大 胆 设想 国政 治 家 拿 出 超凡 的 远见 和 勇气 来 .在 短期 内 ， 
国际 社会 特别 是 全 组 织 至 少 应 现行 体制 所 造成 的 风险 ， 对 其 不 断 监 测 、 评 估 并 及 


时 预警 。 

同时 应 特别 Sd 特别 提 款 权 具 有 超 主权 储备 货币 的 特征 和 潜力 , 它 的 扩 
大 发 行 有 利于 国际 货币 基金 组 织 克 服 在 经 费 、 话 语 权 和 代表 权 改 革 方面 所 面临 的 困难 ， 因 此 ， 应 当 着 力 推 
动 特别 提 款 权 的 分 配 ， 这 需要 各 会 员 国 在 政治 上 的 积极 配合 ， 特 别 是 应 尽快 通过 1997 年 第 四 次 章程 修订 
及 相应 的 特别 提 款 权 分 配 决议 ， 以 使 1981 年 后 加 入 的 会 员 国 也 能 享受 到 特别 提 款 权 的 好 处 ， 在 此 基础 上 
考虑 进一步 扩大 特别 提 款 权 的 发 行 。 

特别 提 款 权 的 使 用 范围 需要 拓宽 ， 从 而 真正 满足 各 国 对 储备 货币 的 要 求 。 

@ 建立 起 特别 提 款 权 与 其 他 货币 之 间 的 清算 关系 。 改 变 当前 特别 提 款 权 只 能 用 于 政府 或 国际 组 织 之 
间 国际 结算 的 现状 ， 使 其 能 成 为 国际 贸易 和 金融 交易 公认 的 支付 手段 。 

@ 积极 推动 在 国际 贸易 、 大 宗 商品 定价 、 投 资 和 企业 记 账 中 使 用 特别 提 款 权 计价 。 这 不 仅 有 利于 加 
强 特别 提 款 权 的 作用 ， 也 能 有 效 地 减少 因 使 用 主权 储备 货币 计价 而 造成 的 资产 价格 波动 和 相关 风险 。 

@@ 积极 推动 创立 特别 提 款 权 计 值 的 资产 ， 增 强 其 吸引 力 。 国际 货币 基金 组 织 正在 研究 特别 提 款 权 计 
值 的 有 价 证 券 ， 如 果 推 行将 是 一 个 好 的 开端 。 

@@ 进一步 完善 特别 提 款 权 的 定 值 和 发 行 方式 ,特别 提 款 权 定 值 的 篮子 货币 范围 应 扩大 到 世界 主要 经 
济 大国 ， 也 可 将 GDP 作为 权重 考虑 因素 之 一 。 此外， 为 进一步 提升 市 场 对 其 币值 的 信心 ， 特 别提 款 权 的 
发 行 也 可 以 从 人 为 计算 币值 向 有 以 实际 资产 支持 的 方式 转变 ,可 以 考虑 吸收 各 国 现 有 的 储备 货币 作为 其 发 
行 准备 。 

(4) 由 国际 货币 基金 组 织 集中 管理 会 员 国 的 部 分 储备 ， 不 仅 有 利于 增强 国际 社会 应 对 危机 、 维 护 国际 
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货币 金融 体系 稳定 的 能 力 ， 更 是 加 强 特别 提 款 权 作用 的 有 力 手段 。 

@ 由 一 个 值得 信任 的 国际 机 构 将 全 球 储备 资金 的 一 部 分 集中 起 来 管理 ， 并 提供 合理 的 回报 率 吸 引 各 
国 参与 ， 将 比 各 国 分 散 使 用 、 各 自 为 政 更 能 有 效 地 发 挥 储备 资金 的 作用 ， 对 投机 和 市 场 恐 慌 起 到 更 强 的 威 
慑 与 稳定 作用 。 对 于 参与 各 国 而 言 ， 也 有 利于 减少 所 需 的 储备 ， 节 省 资金 用 于 发 展 和 增长 。 国际 货币 基金 
组 织 会 员 国 众多 ， 特 别提 款 权 也 是 全 球 唯一 以 维护 货币 和 人 金融 稳定 为 职责 ， 并 能 对 会 员 国 宏观 经 济 政策 实 
施 监 督 的 国际 机 构 ， 具 备 相应 的 专业 特长 ， 由 其 管理 会 员 国 储备 具有 天 然 的 优势 。 

@ 国际 货币 基金 组 织 集中 管理 会 员 国 储备 ， 也 将 是 推动 特别 提 款 权 作为 储备 货币 发 挥 更 大 作用 的 有 
力 手段 。 国际 货币 基金 组 织 可 考虑 按 市 场 化 模式 形成 开放 式 基金 ,将 会 员 国 以 现 有 储备 货币 积累 的 储备 集 
中 管理 ， 设 定 以 特别 提 款 权 计 值 的 基金 单位 ， 允 许 投资 者 使 用 现 有 储备 货币 自由 认购 ,需要 时 再 赎 回 所 需 
的 储备 货币 ， 既 推动 了 特别 提 款 权 计 值 资产 的 发 展 ， 也 部 分 实现 了 对 现 有 储备 货币 全 球 流动 性 的 调控 ， 其 
至 可 以 作为 增加 特别 提 款 权 发 行 、 逐 步 蔡 换 现 有 储备 货币 的 基础 。 


相生 小 纺 KR 


国际 货币 体系 又 称 国际 货币 制度 , 是 支配 各 国 的 规则 及 国际 间 进 行 各 种 交易 支付 所 依据 
的 安排 和 惯例 ， 它 对 国际 贸易 支付 结算 、 国 际 资 SR 汇率 的 调整 、 国 际 收 支 等 
方面 产生 重要 影响 。 > 

国际 货币 体系 经 历 了 3 个 发 展 阶段 、 位 制度 时 期 、 布雷 顿 森林 体系 时 期 和 牙买加 体系 


时 期 
国际 金本位 制度 是 以 黄金 ne a 位 制度 按 其 货币 与 黄金 的 联系 程 


度 ， 可 分 为 金币 本 位 制度 、 Wer 
布雷 字 森 林 体系 实际 状 是 二 种 以 多 汇总 本 位 制 。 美 元 直接 与 黄金 挂 钓 ， 其 


他 国 ey 不 人 对 
算 加 以 限制 ， em 边 支付 疏 小 汇 与 黄金 并 重 ， 共 同 构成 国际 储备 资产 ， 美 元 处 
于 与 黄金 等 同 了 永久 性 的 国 际 全 下 机 构 ， 即 国际 货币 基金 组 织 , 国际 货币 基金 组 织 通过 
预先 安排 的 资金 融通 措施 ， 保 证 提供 辅助 性 的 储备 供应 来 源 。 

牙买加 体系 的 内 容 : 承认 浮动 汇率 制度 的 合法 化 ; 推行 黄金 非 货币 化 ; 提高 特别 提 款 权 的 国际 储 
备 地 位 ， 并 作为 各 国货 币 定 值 的 基础 ; 增加 会 员 国 基金 份 额 ; 增加 对 发 展 中 国家 的 融资 . 

欧洲 货币 体系 主要 由 欧洲 货币 单位 、 欧 洲 货 币 合作 基金 、 稳 定 汇率 机 制 3 部 分 组 成 。 

欧洲 货币 单位 是 一 个 “货币 篮子 "， 类 似 于 特别 提 款 权 ， 由 欧 共 体 各 成 员 国 的 货币 组 成 。 每 种 货 
币 在 欧洲 货币 单位 中 所 占 的 比重 ， 是 根据 各 国 在 欧 共 体 内 部 贸易 总 额 及 GDP 中 所 占 份额 加 权 平 均 计 
算 的 。 

国际 货币 体系 的 改革 方向 主要 集中 在 国际 储备 资产 的 确定 和 汇率 制度 的 选择 两 个 方面 ,国际 储备 
资产 的 确定 是 基本 的 。 
1 











练 习 题 
一 、 选 择 题 
1. 国际 货币 制度 的 核心 是 ( 。 )。 
A. 国际 储备 资产 的 确定 B. 货币 比价 的 确定 
C. 汇率 制度 的 确定 D. 国际 支付 原则 的 确定 


EH 


2. 典型 的 金本位 制度 是 ( 。 )。 


A. 金币 本 位 制度 B. 

C. 金 汇兑 本 位 制度 D. 
3. 决定 建立 欧洲 货币 同盟 的 条 约 是 ( 。 )。 

A. 马德里 条 约 B. 

C. 马 斯 特 里 赫 特 条 约 D. 
4. 当前 的 国际 货币 体制 是 一 种 ( 。” )。 

A. 多 元 化 储备 货币 体系 B. 

C. 松散 的 国际 货币 制度 WD: 


5. 以 下 历史 事件 及 时 间 正 确 的 是 ( 。“)。 
人 A. 1979 年 欧洲 货币 体系 及 欧洲 货币 单位 建立 


C，1999 年 欧元 诞生 
D. 2002 年 欧元 正式 流通 


国际 金融 市 场 ,ot 入 :2 


金 块 本 位 制 
信用 纸币 本 位 制 


阿姆斯特丹 条 约 
罗马 条 约 


浮动 汇率 制度 
“没有 体制 的 体制 ” 


B. 1993 年 《 马 斯 特 里 赫 条 约 》 正 式 生效 ， 欧 盟 诞生 论 


二 、 填 空 是 
1. 布雷 顿 森 林 体系 的 “两 大 支柱 ”是 指 ( 。“)、 
2. 承认 浮动 汇率 合法 化 的 国际 货币 体系 是 ( x)。 





3. ( ) 年 7 月 ， 国 新 罕 布什 尔 州 避 维 行 由 ( 。 ”) 国 代表 参加 的 联合 国货 币 金 融会 议 。 通 
过 了 以 ( ”) 为 基础 的 《国际 货币 基金 组 织 《国际 复兴 开发 银行 协定 》， 确 立 了 以 ( 。 ) 为 中 心 的 国 


际 货币 体系 ， 即 ( 。 )。 


a 


ee ) 
、 判 断 是 A 


国际 金 
布雷 











TP 


、 思 考题 
. 简 述 国际 货币 体系 的 内 容 。 
. 简 述 金本位 制度 的 缺陷 所 在 。 


。 简 述 欧 洲 货币 体系 的 主要 内 容 。 
。 目前 有 关 国 际 货币 体系 改革 的 具体 建议 有 哪些 ? 
、 案 例 分 析 





Rh 


的 发 展 要 受制 于 世界 黄金 产量 的 增长 。 


本 位 制 并 铭 最 大 缺点 是 国际 绢 ( 

顺 ， 实际 上 是 以 美元 为 中 1 > 汇兑 本 位 制 。 ( 
在 布雷 顿 牺 林 货币 体系 下 的 固定 汇率 制度 ， 严 格 说 来 是 可 调整 的 钉 住 汇率 制度 度 。 ( 
( 

( 


. 《阿姆斯特丹 条 约 》 是 在 《 马 约 》 基 础 上 修改 而 成 的 新 欧盟 条 约 。 
.黄金 非 货币 化 是 指 黄金 既 不 是 各 国货 币 定 值 的 标准 ， 也 不 能 用 于 官方 之 间 的 国际 结算 。 


4.( ) 年 4 月 1 日 修 忆 er 《牙买加 协定 》。 


布雷 顿 森林 货币 体系 的 主要 内 容 是 什么 ? 如 何 评价 布雷 顿 森林 货币 体系 ? 
牙买加 货币 体系 的 主要 内 容 是 什么 ? 如 何 评价 现行 的 国际 货币 体系 ? 


从 金融 危机 看 国际 货币 体系 改革 


与 最 近 的 多 次 高 级 别 国际 会 议 一 样 ,在 奥巴马 时 期 的 首次 中 美 年 度 对 话 期 间 , 国际 货币 体系 的 改革 也 
成 为 一 个 备 受 关注 的 话题 。 美国 财政 部 中 国事 务 高 级 协调 人 洛 文 杰 在 记者 会 上 透露 ,中方 在 第 一 天 的 对 话 


中 再 次 表达 了 改革 国际 货币 体系 的 意愿 。 
1. 危机 让 美国 放下 骄傲 


国际 货币 基金 组 织 在 2009 年 的 4 月 20 日 公布 了 2 500 亿美 元 特别 提 款 权 的 增发 方案 ， 为 发 展 中 国家 
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国际 金融 


分 配 了 1000 亿美 元 的 SDR。 上海 社 科 院 世界 经 济 研究 所 副 所 长 徐 明 棋 表示 ， 特 别提 款 权 的 增发 ， 意 味 着 
其 在 国际 货币 体系 中 作用 和 地 位 的 提升 . 他 指出 ， 在 很 长 一 段 时 间 内 ， 随 着 世界 经 济 规模 的 扩大 和 储备 货 
币 的 快速 增长 ， 特 别提 款 权 已 逐步 被 “边缘 化 ". “不管 怎么 样 ， 这 算是 一 个 好 的 现象 ， 因 为 本 来 美国 一 直 
反对 特别 提 款 权 增发 .” 徐 明 棋 说 。 对 美国 来 说 ， 虽 然 也 增加 了 特别 提 款 权 的 规模 ， 但 其 实 并 不 需要 。 但 
对 发 展 中 国家 来 说 ， 增 发 特别 提 款 权 却 是 很 有 好 处 的 。 徐 明 棋 认为 美国 同 意 增发 特别 提 款 权 ， 为 的 是 换 
取 中 国 等 国家 的 支持 ， 以 便 美国 继续 推行 大 规模 经 济 刺激 。 美国 希望 通过 让 步 换取 其 他 国家 继续 增 持 美国 
国债 ， 这 对 美国 国内 金融 市 场 和 经 济 的 稳定 是 有 利 的 。 

华盛顿 布 鲁 金 斯 研究 所 高 级 学 者 、 前 国际 货币 基金 组 织 中 国 部 门 主管 普 拉 萨 德 则 指出 ， 相 比 以 前 ， 此 
次 对 话 更 加 凸显 了 中 国 作为 美国 平等 对 话 伙伴 的 地 位 ， 这 表明 世界 权力 明显 已 经 转移 

2， 特 别提 款 权能 否 当 超 主权 货币 

美国 咨询 机 构 高 频 经 济 的 首席 经 济 学 家 温 伯 格 表示 ,在 这 次 战略 与 经 济 对 话 期 间 ， 两 国 将 就 中 国 在 国 
0 A et 
币 基金 组 织 和 世界 银行 中 争取 发 挥 更 大 作用 。 

在 对 现 有 货币 体系 的 改革 方面 ，“ 超 主权 货币 ”一 直 存 有 
很 现实 。 世界 银行 发 展 预测 局 国际 金融 主管 曼 索 尔 ， 戴 扩 
特别 提 款 权 取代 美元 ， 但 问题 是 这 一 设想 可 能 并 不 
ye lrg ee 
还 有 很 长 的 路 要 走 ， 这 取决 与 各 国政 府 多 逻 把 手中 的 外 汇 储备 投 资 于 特别 提 款 权 .” 戴 拉 米 说 ， 

不 过 ， 徐 明 棋 认 为 ， 特 别提 款 权 Snareons Mensn a 
“虽然 特别 提 款 权 不 是 一 种 完整 的 A 方 资产 交易 中 是 货币 ， 起 着 记 值 和 储备 的 作用 ”"。 徐 
ey 秩 的 交易 媒介 ， 间 推 移 将 来 也 是 可 以 推出 相应 的 特别 提 
款 权 工具 .” 


3， 人 民 币 国际 1 六 

RN 和 经 非常 明显 ， 即 实现 储备 和 结算 货币 的 多 元 化 .就 
现实 的 目标 而 人 民 币 的 国际 化 将 是 当即 之 急 ， 这 也 是 符合 全 球 利益 的 选择 。 

戴 拉 米 表示 ,回顾 过 去 六 七 十 年 , 旧 的 国际 货币 体系 一 直 在 “小 修 小 补 ” 维 持 到 现在 ,“ 现 在 好 比 1944 
年 那样 ， 应 当下 定 决心 ， 对 这 个 体系 做 一 次 根本 性 的 改革 ”。 戴 拉 米 说 :“ 而 我 本 人 相信 机 会 已 经 来 到 我 们 
面前 ,但 我 们 需要 国际 社会 采取 明确 的 行动 和 关键 的 行动 .-” 戴 拉 米 特别 指出 :“ 人 民 币 的 国际 化 不 仅仅 能 
够 让 中 国 受益 ， 也 能 够 让 全 世界 受益 .” 戴 拉 米 说 ， 他 认为 ， 人 民 币 的 国际 化 ， 可 以 从 欧元 获得 一 些 借鉴 
可 以 考虑 以 欧元 作为 一 个 模版 制定 中 国 的 行动 计划 。 

中 国 商 务 部 研究 员 梅 新 育 指出 ， 现 行 国际 货币 体系 变革 途径 有 两 条 : 革命 、 改 良 . 目前 的 很 多 提 法 还 
是 在 “改良 ”的 范畴 .“ 但 是 ， 无 论 改良 论 者 如 何 强调 另起炉灶 的 成 本 如 何 高 昂 ， 现 行 国际 金融 体系 安排 
如 何 有 其 合理 性 ， 我 们 都 必须 做 好 革命 的 准备 并 为 此 采取 小 步 潜行 的 做 法 . 

美国 耶鲁 大 学 管理 学 院 金融 学 终身 教授 陈志武 则 指出 ， 从 长 远 看 ， 对 一 些 较 大 依赖 出 口 的 国家 ， 最 好 
的 局 面 还 是 单一 贸易 结算 货币 ， 而 不 是 5 种 、10 种 甚至 更 多 的 结算 货币 体系 ， 这 对 出 口 的 持续 增长 不 利 。 
只 不 过 ， 这 样 的 单一 货币 该 由 谁 来 掌握 ， 美 国 、 中 国 、 欧 洲 还 是 某 一 个 世界 政府 ， 还 是 一 个 有 待 探讨 的 
话题 。 


些 人 认为 ， 超 主权 货币 的 主张 不 是 
上 海 表示 ， 现 在 大 家 都 在 说 应 当 考虑 用 
名 款 权 要 成 为 国际 货币 ， 首 先 面临 程序 上 的 
真正 要 把 特别 提 款 权 作为 一 种 储备 货币 ， 我 们 








(资料 来 源 : 孙 睦 优 ， 黄 娟 . 国际 金融 [M]. 北京 : 清华 大 学 出 版 社 ，2012.) 
问题 : 
结合 本 章 所 学 理论 知识 ， 分 析 国际 货币 体系 改革 的 必要 性 ， 并 提出 一 些 有 针对 性 的 改革 建议 。 
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第 HO 章 ”国际 金融 机 构 








双关 标 _ 
通过 本 章 的 学 习 掌握 国际 fu. 世界 银行 集团 、 区 
域 性 金融 机 构 的 概念 ,国际 伏 种 给 织 产生 的 背景 及 我 国 与 国际 货 


币 基 金 组 织 和 世界 银 和 
行 集团 的 宗旨 ; 
不 同 的 国际 金 


领会 国际 货币 基金 组 织 、 世 界 银 
ES 融 组 织 基本 业务 活动 和 贷款 条 件 及 从 





(D 国际 金融 机 构 的 产生 和 发 展 
(2) 国际 金融 机 构 的 特点 和 作用 
(D 国际 货币 基金 组 织 的 宗旨 
(2) 国际 货币 基金 组 织 的 结构 
(3) 国际 货币 基金 组 织 的 资金 来 源 及 业务 
活动 
(D 国际 复兴 开发 银行 
(2) 国际 开发 协会 

(3) 国际 金融 公司 

(4) 国际 投资 争端 解决 中 心 
(5) 多 边 投资 担保 机 构 

(D 国际 清算 银行 

(2) 亚洲 开发 银行 

(3) 其 他 区 域 性 国际 金融 机 构 














掌握 国际 货币 基金 组 织 的 宗旨 、 结 
构 、 资 金 来 源 及 业务 活动 








国际 货币 基金 组 织 










了 解 世界 银行 集团 的 组 成 ， 掌 握 国 
世界 银行 集团 际 复兴 开发 银行 的 宗旨 、 组 织 结 
构 、 资 金 来 源 及 其 业务 活动 





区 域 性 国际 金融 机 构 | 了 解 主要 的 区 域 性 国际 金融 组 织 
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2008 年 9 月 ， 全 球 金 融 海啸 冲击 冰岛 ， 冰 岛 货币 克朗 急剧 贬值 ， 固 定 汇 率 不 能 维持 ， 三 大 商业 银行 
破产 ， 存款 人 大 量 挤 况 市场 动荡 不 安 。 在 这 发 发 可 危 时 刻 ， 冰 岛 政府 紧急 向 国际 货币 基金 组 织 申请 贷款 
援助 ， 以 求 稳定 市 场 ， 维 持 金融 系统 的 运转 ; 但 国际 货币 基金 组 织 迟 迟 不 能 做 出 决定 ， 从 而 使 金融 危机 的 
影响 日 益 严 重 ， 事 业 增加 ， 企 业 倒 闭 ， 社 会 动荡 。 直 至 2008 年 10 月 20 日 ， 国 际 货币 基金 组 织 才 与 冰岛 
政府 达成 初步 协议 ， 由 国际 货币 基金 组 织 率 先 向 其 提供 60 亿美 元 的 紧急 援助 贷款 ， 但 国际 货币 基金 组 织 
只 出 资 10 亿美 元 ， 其 余 50 亿美 元 需 分 别 与 有 关 国 家 谈判 落实 。 国际 货币 基金 组 织 业务 经 营 方式 的 特点 决 
定 了 其 贷款 程序 的 复杂 、 烦 琐 ， 但 它 发 放 的 紧急 援助 贷款 在 冰岛 政府 应 对 金融 危机 的 过 程 中 还 是 起 到 了 一 
定 的 缓解 作用 。 

除 国际 货币 基金 组 织 作为 一 个 全 球 的 国际 金融 组 织 外 ， 尚 有 一 全 
另外 ， 从 经 济 区 域 看 ， 尚 存在 一 些 区域 性 国际 金融 组 织 ， 如 亚洲 开发 
职能 发 挥 和 业务 发 展 与 我 国 国际 收 支 均衡 、 汇 率 稳定 及 大 型 


组 织 的 宗旨 、 职 能 、 融 资 条 件 等 ， 以 便 为 我 所 用 。 
以 上 资料 显示 在 经 济 全 球 化 、 一 体 化 、 自 由 化 的 未 金融 机 构 在 很 多 领域 都 在 发 挥 独 特 的 作用 。 
国际 金融 [M]. 北京 : 清华 大 学 出 版 社 ，2005.) 
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际 金 融 组 织 一 世界 银行 集团 。 
\ 非洲 开发 银行 等 。 这 些 组 织 的 
建设 关系 密切 ， 因 此 ， 应 了 解 这 些 
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国际 金融 机 构 通常 是 指 为 了 稳定 和 发 展 世界 经 济 而 从 事 国际 金融 管理 及 国际 金融 活动 
的 超 国 家 性 质 的 组 织 机 构 。 二 战 后， 一 系列 国际 金融 机 构 相 继 涌 现 ， 在 国际 货币 关系 与 1 
界 经 济 的 发 展 中 (尤其 是 在 特定 的 方面 和 特定 地 域 的 国际 金融 活动 中 ) 发 挥 着 越 来 越 重 要 
影响 和 作用 ， 并 构成 当代 国际 金融 领域 的 突出 现象 。 


10.1.1 ”国际 金融 机 构 的 产生 和 发 展 


一 战 之 前 ， 资 本 主义 国家 的 货币 信用 和 国际 结算 制度 尚 处 于 建立 和 形成 阶段 ， 虽 然 它 
们 在 货币 信用 与 国际 结算 领域 也 存在 着 一 定 的 矛盾 ， 但 还 不 十 分 尖锐 。 一 些 国家 的 国际 收 
支 都 有 顺差 ， 资金 可 以 自由 调拨 ， 因 此 没有 形成 国际 金融 机 构 的 现实 需求 。 

一 战 爆发 以 后 ， 由 于 经 济 发 展 的 不 平衡 加 剧 ， 国 家 之 间 特 别 是 发 达 国 家 之 间 的 矛盾 日 
益 尖锐 。 同 时 由 于 通货 膨胀 的 急速 发 展 与 国际 收 支 逆差 严重 ， 多 数 国家 在 货币 、 外 汇 和 国 
际 结算 方面 发 生 了 困难 ， 因 而 形成 了 设立 国际 金融 机 构 的 需求 。1930 年 5 月 ， 为 了 处 理 一 
战 后 德国 的 赔偿 支付 及 其 有 关 的 清算 等 问题 ， 依 据 在 海牙 会 议 上 签订 的 国际 协议 ， 英 国 、 
法 国 、 意 大 利 、 比 利 时 、 日 本 5 国 的 中 央 银 行 与 代表 美国 银行 界 利益 的 摩根 银行 、 纽 约 和 
芝加哥 的 花旗 银行 在 瑞士 巴塞 尔 成 立 了 国际 清算 银行 (bank for international settlements， 
BIS) 。 国 际 清算 银行 的 成 立 标志 着 建立 国际 金融 机 构 的 重要 开端 。 
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二 战 是 大 多 数 西方 国家 的 经 济 遭 受 严 重 破 坏 ， 国 际 货币 制度 一 片 混乱 。 同 时 ， 战 后 各 
民族 国家 纷纷 独立 ， 人 迫切 要 求 发 展 民族 经 济 ， 但 是 它们 在 货币 信用 和 国际 收 支 等 方面 困难 
也 很 大 ， 因 而 寄 希 望 于 有 专门 的 组 织 满足 其 发 展 的 需要 。 美 国 在 二 战 期 间 积累 了 巨额 财富 ， 
在 对 外 贸易 、 资 本 输出 、 黄 金 储备 等 方面 都 夺 得 了 世界 霸权 。1944 年 7 月 ，44 个 国家 在 美 
国 的 新 罕 布尔 什 州 召开 了 联合 国货 币 金 融会 议 ， 通 过 了 《国际 货币 基金 组 织 协 定 》 和 《 国 
乐 复兴 开发 银行 协定 》。 根 据 这 两 个 协定 ，1945 年 12 月 ，29 个 国家 的 政府 批准 成 立国 际 货 
币 基金 组 织 和 国际 复兴 开发 银行 。 为 了 补充 世界 银行 的 活动 ， 推 动 其 目标 的 实现 ， 世 界 银 
行 后 来 又 设立 了 4 个 附属 机 构 ， 世 界 银行 及 其 附属 机 构 又 统称 世界 银行 集团 (Word Bank 
Group)。 目 前 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 集团 是 世界 上 会 员 国 最 多 、 机 构 最 庞大 、 活 
动 范围 最 广 、 影 响 也 最 深远 的 全 球 性 国际 金融 机 构 。 

从 20 世纪 50 年 代 末 到 70 年 代 , 亚 非 拉 广大 发 展 中 国家 秀 宕 走 上 了 民族 独立 的 经 济 发 
展 道路 。 为 了 发 展 本 国 经 济 ， 解 决 资金 短缺 的 困难 ， 抵 茬 以 苑 国 为 首 的 少数 西方 国家 对 国 
际 金融 事务 的 操纵 和 控制 ， 经 过 区 域内 的 协调 与 合作 , 给 纷 组 成 区 域 性 的 国际 金融 机 构 ， 
以 并 求 本 地 区 各 国 经 济 的 持续 稳定 发 展 。 区域 国 全 :入 机 构 又 可 分 为 丙 和 关 弄 -种 是 
严格 区 域 性 国际 金融 机 构 国家 绷 成 并 且 为 本 地 区 经 济 服务 的 机 构 ， 如 欧 
洲 投资 银行 、 阿 拉 伯 货币 基金 组 织 、 伊 恨 行 、 西 非 发 展 银行 、 石 油 输出 国 国际 发 
展 基金 等 ， 男 - -种 是 宽泛 的 或 称 为 交 揣 国际 金融 机 构 ， 如 亚洲 开发 银行 、 非 洲 开 发 
银行 、 泛 美 开发 银行 等 。 这 类 机 人 币 信贷 安排 ， 从 事 区 域 性 金融 活 
动 ， 但 其 参与 国 却 有 区 域外 象 主要 是 亚太 地 区 ， 但 其 会 员 


国 却 不 限于 亚太 地 区 。 
一 必 阅读 资料 10.12 公 AN 
NO an 


自 2007 年 以 来 美国 次 贷 危 机 逐步 演化 为 全 球 性 的 金融 危机 。 为 应 对 此 次 百年 一 遇 的 全 球 经 济 挑战 ， 
国际 社会 积极 采取 行动 ， 展 开 了 多 层次 、 多 角度 的 危机 应 对 合作 。 一 是 加 大 多 边 国际 金融 组 织 的 金融 支持 
力度 ， 包 括 将 国际 货币 基金 组 织 的 可 用 资金 提高 至 7 500 亿美 元 ; 支持 2 500 亿美 元 的 最 新 特别 提 款 权 配 
额 ; 支持 多 边 发 展 银行 至 少 1 000 亿美 元 的 额外 贷款 ; 为 贸易 融资 提供 2 500 亿美 元 的 支持 ; 通过 国际 货 
币 基 金 组 织 为 最 贫穷 国家 提供 优惠 融资 等 . 二 是 加 强国 际 金融 监管 协调 .就 国际 监管 形成 一 致 的 行动 方案 ， 
并 发 布 《 加 强 金 融 系统 》 的 宣言 ， 明 确 提出 创立 金融 稳定 委员 会 (Financial Stability Board，FSB)， 使 其 与 
国际 货币 基金 组 织 进行 合作 ， 对 宏观 经 济 和 金融 危机 风险 发 出 预警 ， 并 采取 必要 行动 解决 这 些 危机 ; 改进 
资产 估 值 和 准备 金 标准 等 全 球 会 计 准 则 ; 扩大 监管 措施 的 适用 范围 等 . 三 是 对 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银 
行 等 主要 国际 金融 机 构 的 授权 、 规 模 和 治理 等 进行 现代 化 改革 ， 使 之 适应 世界 经 济 的 变化 和 全 球 化 的 新 挑 
战 ， 同 时 增加 新 兴 市 场 、 发 展 中 国家 和 穷 国 的 话语 权 和 代表 权 。 

(资料 来 源 : 杜 玉兰 . 国际 金融 . 北京 : 科学 出 版 社 . 2010.) 

































































































































































































10.1.2 ”国际 金融 机 构 的 特点 和 作用 


(D 三 战 后 迅速 发 展 的 国际 金融 机 构 类 型 不 同 ， 但 有 许多 共同 点 。 
名 都 是 政府 间 国 际 金融 机 构 。 二 战 前 建立 的 国际 清算 银行 是 国有 资本 和 私人 垄断 资本 
联合 建立 的 国际 金融 机 构 ， 因 而 其 业务 活动 范围 和 所 起 的 作用 都 非常 有 限 。 二 战 后 建立 的 
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国际 金融 机 构 则 不 同 , 它们 由 各 国政 府 出 资 建立 、 委 派 代 表 组 成 国际 金融 机 构 的 领导 机 构 。 
@ 股份 公司 的 企业 机 构 。 同 联合 国 的 其 他 国际 机 构 不 同 , 各 国际 金融 机 构 都 是 经 营 国 
乐 信贷 的 金融 企业 。 它 们 的 组 织 原 则 也 不 同 于 联合 国 所 属 各 国 组 织 的 一 国 一 票 的 原则 ， 而 
同 股 份 公司 的 投票 原则 相似 。 会 员 国 须 按 各 自 的 经 济 实力 缴纳 股 金 ， 作 为 国际 金融 机 构 的 
资本 ; 每 个 会 员 国 均 在 理事 会 有 投票 权 ， 但 表决 权 的 大 小 同 出 资 的 多 少 成 正比 例 关 系 : 出 
资 最 多 的 若干 国家 各 委派 代表 组 成 处 理 该 国际 金融 机 构 日 常 业务 的 执行 董事 会 。 

@ 国际 金融 机 构 在 处 理 一 些 具体 事务 中 呈现 明显 的 不 平等 性 。 儿 个 全 球 性 的 金融 机 构 
都 是 在 大 国 控制 下 ; 国际 金融 机 构 往往 干预 发 展 中 国家 的 经 济 政策 和 发 展 规划 ;贷款 条 件 
严格 。 广 大 发 展 中 国家 的 意见 和 建议 往往 得 不 到 充分 反映 ， 更 谈 不 上 付 诸 实施 。 

(2) 二 战 后 世界 经 济 发 展 的 实践 证 明 ， 国 际 金 融 机 构 自 建立 以 来 ， 虽 然 不 免 有 其 自身 
的 缺 a 如 发 展 中 国家 获得 国际 金融 机 构 贷款 的 条 件 且 站 恶化 ， 利 息 率 不 断 提高 ， 
汇率 波动 频繁 ， 加 重 了 发 展 中 国家 的 债务 负担 和 支付 困难 ; ， 国 际 金融 机 构 往往 要 求 
发 展 中 国家 在 接受 贷款 时 ，4 洗 须 护照 吕 们 的 总 图 况 术 赂 纵 济 ， 因 而 在 一 定 程度 上 干预 了 
发 展 中 国家 经 济 生活 的 内 政 , 也 妨 汇 乓 自由 发 展 。 但 在 加 强国 际 经 济 合作 ， 
发 展 世 界 经 济 ， 特 别 是 在 稳定 国 全 
面 还 是 卓有成效 的 。 具 体 来 说 ， 匡 
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A 易 、 提 供 发 展 基金 及 开发 落后 地 区 方 
最 主要 的 积极 作用 如 下 。 

@ 加 强国 际 经 济 协调 。 国 际 4 2 织 商 讨 国际 经 济 、 金 融 领域 的 重大 事情 ， 
ea tre om + 纪 80 年 代 国际 债务 重新 安排 和 90 年 代金 融 动荡 
中 ， 国 际 货币 基金 组 织 起 es 用 。 汐 


@ 稳定 汇率 ， 保 证 oo A 

@ 4 有 些 国 家 外 

@ wrod ln 例如 ， 国 际 货币 基金 组 织 发 放 的 普通 
| 


提 球 权 和 特 另 增强 了 会 员 国 的 国际 清偿 力 。 
@ 提供 长 期 发 展 资金 ， 促 进发 展 中 国家 经 济 发 展 。 











沁 















四 际 贸 易 的 增长 。 
差 问 题 ， 在 一 定 程度 上 缓解 了 国际 支付 





危机 。 





10.2 ”国际 货币 基金 组 织 





国际 货币 基金 组 织 是 目前 世界 上 最 重要 的 全 球 性 国际 金融 机 构 ， 它 是 联 人 
业务 的 专门 机 构 。 其 总 部 设 在 华盛顿 ，1947 年 3 月 1 日 正式 开始 运作 ， 
日 与 联合 国 签订 了 相互 关系 协定 ， 成 为 联合 国 的 一 个 专门 机 构 ， 与 世界 委 行 
易 组 织 一 起 构成 战 后 国际 经 济 秩序 的 三 大 支柱 。 截至 2011 年 6 月 , 国际 货币 
185 个 会 员 国 。 中 国 是 国际 货币 基金 组 织 的 创始 国之 一 ， 但 由 于 历史 原因 ， 
位 于 1980 年 4 月 18 日 才 恢复 。 


10.2.1 ”国际 货币 基金 组 织 的 宗旨 


《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 一 部 分 对 国际 货币 基金 组 织 的 宗旨 归纳 为 以 下 6 条 。 
(D 作为 一 个 永久 性 的 国际 金融 机 构 ， 为 国际 货币 问题 的 磋商 和 协作 提供 便利 ， 从 而 
推动 国际 货币 领域 的 合作 。 


EW 


国 专营 金融 
年 11 月 15 
团 、 世 界 贸 
金 组织 已 有 
国 的 合法 席 
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(2) 促进 国际 贸易 的 扩大 与 平衡 发 展 ， 从 而 提高 和 维持 高 水 平 就 业 和 实际 收入 ， 开 发 
会 员 国 的 生产 性 资源 ， 并 以 此 作为 经 济 政策 的 首要 目标 。 
(3) 促进 汇率 稳定 ， 维 持 会 员 国 间 有 序 的 汇兑 安排 ， 避 免 竞 争 性 贬值 。 
(和 9 协助 在 会 员 国 间 建 立 经 常 性 交易 的 多 边 支 付 体系 ， 消 除 阻 碍 国际 贸易 发 展 的 外 汇 
限制 。 
(5) 在 有 充分 保障 的 条 件 下 ， 对 会 员 国 提供 暂时 性 资金 融通 ， 使 其 增强 信心 纠正 国际 
收 支 失 衡 ， 而 不 至 于 采取 有 损 于 本 国 或 国际 繁荣 的 措施 。 
(6) 根据 上 述 宗旨 ， 缩 短 会 员 国 国际 收 支 失衡 持续 的 时 间 ， 并 减轻 失衡 的 程度 。 
国际 货币 基金 组 织 自 成 立 以 来 ， 对 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 修 改过 3 次 ， 但 上 述 宗 
始终 没有 改变 。 由 此 可 见 ， 虽 然 世界 经 济 和 政治 格局 发 生 了 巨大 的 变化 ， 但 是 国际 货币 
的 重要 性 并 未 因此 而 弱化 。 相 反 ， 新 会 员 国 的 加 入 正好 说 明 ， 随 着 国际 经 济 的 发 展 
ee 3 当政 策 的 合作 协调 显得 万 









































































已 
一 | 
合作 的 可 
经 

















i 

述 宗 虽 ， 国 际 货币 基金 组 织 制定 了 会 员 国 必须 汪 半 的 行为 ; 

维持 与 其 他 会 员 国之 问 有 秩序 的 汇兑 安排 py 建立 自由 的 国际 

即 实现 货币 自由 兑换 并 取消 外 汇 管 第 这 些 准 则 本 身 并 非 目的 ， 而 稳定 汇率 、 取消 外 
汇 管制 和 实行 货币 自由 兑换 的 具 要 使 会 员 国 实现 充分 就 业 和 最 大 限度 地 开发 生产 
性 资源 ， 这 也 是 二 ee 家 公认 的 趟 ; 这 种 新 型 合作 是 要 一 改 昔日 以 


邻 为 蜜 的 局 面 ， 使 本 国 ee - 致 。 
10.2.2 ee * SS 


国人 人 
directors)、 managing director) 和 业务 机 构 组 成 。 


ne 


理事 会 是 国际 货币 基金 组 织 的 最 高 权力 机 构 ， 由 各 会 员 国 选派 一 名 理事 和 一 名 副 理事 
一 般 是 由 财政 部 长 或 中 央 银 行 行 长 担任 理事 ， 而 各 国外 汇 管理 机 构 的 负责 人 担任 副 
事 ， 副 理事 只 有 在 理事 缺席 时 才 有 投票 权 。 理 事 与 副 理事 任期 5 年 ， 可 连任 ， 任 免 由 各 
国 自 定 。 作 为 最 高 权力 机 关 的 理事 会 的 主要 职权 是 批准 接纳 新 会 员 国 ; 修改 基金 份额 ， 
调整 各 会 员 国货 币 平价 ， 决 定 会 员 国 退出 国际 货币 基金 组 织 ， 讨 论 决 定 有 关 国 际 货币 
等 重大 问题 。 理 事 会 每 年 举行 一 次 会 议 ， 所 有 会 员 国都 参加 。1972 年 理事 会 下 设 “ 二 
国 委员 会 ”，1974 年 后 改 为 由 22 个 部 长 级 成 员 组 成 的 “临时 委员 会 ”(mterim 
每 年 召开 3 或 次 会 议 。 该 委员 会 是 最 重要 的 决策 机 构 ， 具 有 管理 和 修改 货币 
| 度 的 决定 权 ， 而 且 在 大 多 数 情况 下 ， 它 所 做 出 的 决定 等 同 于 理事 会 的 决定 。 

2. 执行 董事 会 
执行 董事 会 是 国际 货币 基金 组 织 负责 处 理 日 常 业务 的 常设 机 构 。 它 受理 事 会 委托 ， 定 
处 理 各 种 行政 和 政策 事务 ， 如 审议 会 员 国 提出 的 资金 申请 ， 制 定 一 般 决策 性 的 决定 ， 向 
理事 会 提出 年 度 报 告 ， 对 会 员 国 经 济 与 金融 方面 的 问题 进行 研究 ， 等 等 。 执 行 董事 会 名 额 
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国际 (人 


原来 为 12 人 ， 现 已 增 至 24 人 ， 其 中 持 有 最 大 份额 的 6 个 会 员 国美 国 、 日 本 、 德 国 、 法 国 、 
英国 和 沙特 阿拉 伯 各 有 1 名 ,中国 和 俄罗斯 各 1 名 , 其余 16 个 名 额 每 两 年 由 其 他 会 员 国 中 
按 国家 集团 或 地 区 分 组 选举 产生 。 执 行 董事 按 所 代表 的 国家 的 投票 权 进 行 投票 ， 由 会 员 国 
联合 推选 的 执行 董事 ， 则 按照 这 些 国家 加 在 一 起 的 投票 权 进行 投票 。 执 行 董事 会 应 选举 总 
裁 一 人 ， 任 期 5 年 ， 理 事 或 执行 董事 均 不 能 兼任 总 裁 。 作 为 执行 董事 会 的 主席 ， 除 非 双方 
票数 相等 时 得 投票 决定 票 外 ， 无 投票 权 。 

3， 总 载 

总 裁 是 国际 货币 基金 组 织 的 最 高 行政 首脑 ， 是 执行 董事 会 主席 ， 由 执行 董事 会 选举 ， 
负责 管理 国际 货币 基金 组 织 的 日 常 工作 。 在 通常 情况 下 无 投票 权 ， 只 有 在 执行 董事 会 投票 
表决 出 现 双 方 票数 相等 时 ， 才 可 投 决定 票 。 总 裁 历 来 由 欧洲 人 担任 ， 传 统 上 副 总 裁 只 设 1 
人 ， 由 美国 人 担任 。1994 年 6 月 初 ， 执 行 董事 会 批准 了 总 朝 的 建议 ， 将 基金 组 织 副 总 
裁 的 数目 由 1 名 增加 到 3 名 ， 本 高 级 管理 部 门 结构 的 首次 





























































































































重大 变动 。 
4. 业务 机 构 


国际 货币 基金 组 织 设 有 16 个 部 门 ， 负责 wa 此 外 ， 国 际 货币 基金 组 织 
el i 个 人 人 全 的 海外 机 构 ， 即 欧洲 区 种 在 巴黎 ) 和 日 内 瓦 办 事 处 ， 并 在 纽约 联合 国 








事 会 之 ji 个 机 构 。 -全 国际 货币 基金 组 织 关于 国际 货币 

制度 的 临时 委员 会 ” 员 会 ”器 界 银行 和 国际 货币 基金 组 织 理事 

于 实际 资源 向 发 展 移 的 联合 部 长 级 欢 ! 从 简称 “发 展 委员 会 ”(development 

committee)。 这 两 和 2 j 年 开会 2 一 4 次 ， 讨 论 国际 货币 体系 和 
开发 援 > 

国 








CN AA ants 营 性 质 的 金融 机 构 ， 凡 是 愿意 
履行 《国际 货币 基金 协定 》 的 国家 或 地 区 都 可 以 加 入 该 组 织 。 其 具体 程序 是 提交 申请 ， 经 
执行 董事 会 商定 加 入 的 条 件 ， 交 理事 会 批准 ， 最 后 在 协定 上 签字 。 会 员 国 若 自 愿 退出 ， 只 
要 书面 通知 国际 货币 基金 组 织 即 可 ; 若 会 员 国 不 履行 协定 规定 义务 ， 国 际 货币 基金 组 织 有 
时 可 强制 其 退出 。 国 际 货币 基金 组 织 的 一 切 重大 问题 或 决议 要 有 80% 一 85% 的 赞成 票 通过 
方 能 生效 , 投票 表决 权 的 分 配 与 会 员 国 认 缴 的 基金 份额 相关 ， 每 个 会 员 国都 有 基本 票数 250 
票 , 每 增加 10 万 美元 的 认 缴 份额 , 即 增加 1 票 ， 因 而 份额 越 大 , 票数 越 多 ,表决权 也 越 大 。 
另外 ， 国 际 货币 基金 组 织 还 随时 根据 会 员 国 的 债券 债务 关系 调整 会 员 国 的 票数 ， 如 规定 到 
投票 日 止 ， 会 员 国 的 货币 贷 出 额 每 达到 40 万 美元 ， 增 加 一 票 ， 反 之 ， 每 借入 40 万 美元 ， 
减少 一 票 。 目 前 ， 美 国 、 欧 、 日 本 和 欧洲 发 达 国家 在 国际 货币 基金 组 织 中 的 投票 权 占 绝对 
优势 。 特 别 是 美国 在 基金 组 织 会 员 国 交纳 的 份额 最 多 ， 所 得 投票 权 最 多 ， 对 国际 货币 基金 
组 织 的 政策 和 方针 享有 否决 权 。 


10.2.3 ”国际 货币 基金 组 织 的 资金 来 源 及 业务 活动 
1.， 国际 货币 基金 组 织 的 资金 来 源 


国际 货币 基金 组 织 为 贯彻 其 宗旨 ， 维 护 组 织 内 部 正常 运营 ， 必 须 有 充足 的 资金 。 其 资 
金 来 源 为 份额 、 借 款 和 信托 基金 。 
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国际 金融 机 构 ,。 第 .& 0 章 
1) 份额 
份额 是 指 一 会 员 国 参加 基金 组 织 时 要 认 缴 一 定数 额 的 款项 ， 这 是 国际 货币 基金 组 织 人 

主要 资金 来 源 。 国 际 货币 基金 组 织 犹如 一 家 “股份 公司 ”份额 犹如 “股份 ” 认 缴 的 份 字 

大 ， 权 利 大 。 份 额 一 旦 认 缴 ， 就 成 为 国际 货币 基金 组 织 的 财产 。 份 额 目前 以 国际 货币 基金 

组 织 创立 的 记 账单 位 特别 提 款 权 来 表示 。 会 员 国 应 缴 份额 的 多 少 ， 要 综合 考虑 会 员 国 的 国 

民 收 入 、 黄 金 外 汇 储备、 平均 进出 口 额 、 出 口 变化 率 和 出 口 额 占 GNP 的 比例 等 因素 ,最 后 

由 国际 货币 基金 组 织 同 会 员 国 磋商 确定 ， 每 陋 5 年 重新 审查 一 次 ， 并 对 个 别 国家 的 份额 进 

行 调整 

到 际 货币 基金 组 织 最 初创 立时 ， 各 会 员 国 认 缴 的 份额 总 值 76 亿美 元 。 此 后 ， 随 着 新 会 

员 国 的 不 断 增加 及 份额 的 不 断 调整 ， 份 额 总 数 不 断 增加 ， 根 据 2011 年 3 月 数据 显示 ， 国 际 

货币 基金 组 织 份额 中 美国 拥有 的 份额 最 大 ， 占 总 份额 的 17.6796、 它 实际 上 对 国际 货币 基金 

组 织 的 方针 政策 享有 否决 权 。 oa 3.7296 升 至 2012 年 































































































的 6.3996。 

会 员 国 所 缴纳 的 基金 份额 的 作用 有 4 方面 : 
的 资金 来 源 ， 第 二 ， 决 定 会 员 国 投票 权 的 
沸 喜 或 提 吉 额度 的 高 代 : 第 四 ， 决 定 会 员 虹 
2) 借款 
国际 货币 基金 组 织 的 另 一 个 是 借款 ， 有 24 


让 构成 国际 货币 基金 组 织 发 放 短期 信 
三 ， 决 定 会 员 国 从 国际 货币 基金 组 织 
于 别提 款 权 的 多 少 。 




















0 会 员 国 借入 资金 ， 作为 对 会 员 国 提供 资金 融通 的 一 。1962 年 10 月 24 日 生效 的 “十 
国 集团 ”的 “借款 总 安排 ral agreements t W)， 是 第 一 次 借款 资金 安排 ,目的 是 
CR A 年 ， 为 了 解决 非 a 国际 货 








币 基 金 组 织 设立 贷款 ” 多 浊 :通过 借 和 款 筹 得 。 国 际 货币 基金 组 织 可 选择 
任何 货币 和 人 成 寻求 所 需 款项 ， 既 可 隐 向 会 员 国政 府 借款 ， 也 可 以 向 私人 组 织 (包括 商 
业 银 行 ) 借 款 。 

3) 信托 基金 








国际 货币 基金 组 织 于 1976 和 1 月 决定 将 其 所 持 有 黄金 的 6 即 2 500 万 吹 司 分 4 年 按 
市 价 出 售 ， 以 获得 利润 中 的 一 部 分 ， 所 得 的 利润 ( 即 市 价 超 过 原 黄 金 官 价 1 次 司 黄金 二 35 

美元 的 部 分 ) 共 46.4 亿美 元 作为 “信托 基金 ”， 向 最 贫困 的 发 展 中 国家 提供 优惠 贷款 ， 它 是 
-项 特殊 的 资金 来 源 。 

2. 国际 货币 基金 组 织 的 主要 业务 活动 


国际 货币 基金 组 织 对 会 员 国 的 贷款 申请 始终 是 很 慎重 的 ， 对 那些 已 经 陷入 危机 而 需要 
巨额 援助 的 会 员 国 ， 更 会 附 上 严厉 的 贷款 条 件 。 一 般 来 说 ， 当 一 会 员 国 向 其 申请 贷款 时 ， 
国际 货币 基金 组 织 首先 会 组 织 “ 专 家 小 组 ”， 直 接 赴 借款 国 实地 考察 ,分 析 该 国 的 经 济 形势 
尤其 是 国际 收 支 存在 的 问题 ， 并 由 “专家 小 组 ”制定 一 组 综合 的 经 济 政策 和 经 济 目 标 ， 即 
人 借款 国 只 有 同意 并 接受 该 调整 计划 ， 才 能 获得 贷款 资格 。 而 且 国际 货币 基 

纵 织 对 贷款 的 发 放 也 不 是 一 步 到 位 的 ， 而 是 以 一 定 的 时 间 间 隔 分 期 发 放 ， 如 果 借 款 国 没 
A 国际 货币 基金 组 织 停止 发 放 新 的 贷款 。 

设立 国际 货币 基金 组 织 的 目的 最 初 在 于 维护 布雷 顿 森林 体系 的 正常 运行 ， 因 而 其 业务 
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活动 主要 是 同 汇率 监督 、 储 备 资产 创造 和 为 国际 收 支 赤字 的 国家 提供 短期 资金 融通 相 联 系 ， 
并 为 会 员 国 提供 各 种 培训 咨询 服务 。 
1) 汇率 监督 
为 了 保持 有 秩序 的 汇率 安排 ， 国 际 货币 基金 组 织 一 方面 要 求 会 员 国 在 出 现 国际 收 支 根 
本 性 失衡 的 情况 下 ， 与 之 协商 是 否 改 变 会 员 国 的 货币 平价 ， 另 一 方面 对 会 员 国 的 宏观 经 济 
政策 进行 检查 和 协调 。 汇率 监督 的 主要 内 容 是 :“ 在 会 员 国 总 的 经 济 情况 和 经 济 政策 战略 的 
-种 广泛 分 析 结构 内 ”估价 会 员 国 的 经 济 政策 ， 促 进 国际 货币 合作 和 国际 金融 合作 ;限制 
会 员 国家 实行 外 汇 管制 和 其 他 贸易 壁 华 ， 以 促进 国际 贸易 的 发 展 。 
为 使 国际 货币 体系 正常 运转 ， 保 持 国际 金融 秩序 的 稳定 和 世界 经 济 的 增长 ， 国 际 货币 
基金 组 织 要 求 各 会 员 国 遵循 以 下 几 点 。 
(1) 努力 将 各 自 的 经 济 和 金融 政策 的 目标 放 在 实现 促进 有 秩序 的 经 济 增长 这 个 目标 
上 ， 既 可 实现 合理 的 价格 稳定 ， 又 适当 照 世 自身 的 国情 
(2) 努力 创造 有 序 的 经 济 、 金 融 条 件 及 不 会 经 常 秆 
(8) 避免 操纵 汇率 或 国际 货币 基金 制度 来 妨 
不 公平 的 竞争 优势 。 
(4) 奉行 与 国际 货币 基金 组 织 所 规定 - 致 的 汇 竞 政策 。 
国际 货币 基金 组 织 的 监督 有 两 各 下 术 ; 
第 一 ， 在 多 边 基础 上 的 监督 MJ 
经 济 状况 ， 评 估 这 些 国家 的 络 
际 货币 基金 组 织 要 求 主要 必 
要 问 二 进行 定 期 左下 人 
济 政策 的 协调 。 < 人 ~ 科 纪 
ot 
爹 组 织 协定 》 所 规定 的 义务 和 指导 原则 。 国 际 货币 基金 组 织 要 求 所 有 会 员 国 将 其 汇率 安排 
的 变化 通知 国际 货币 基金 组 织 ， 从 而 使 国际 货币 基金 组 织 能 够 及 时 进行 监督 和 协调 。 
根据 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 四 条 第 三 款 规定 ， 汇 率 监 督 有 3 个 主要 的 指导 原则 。 
首先 ， 会 员 国 应 避免 为 了 调整 本 国 的 国际 收 支 ， 或 为 了 取得 对 其 他 会 员 国 的 不 公平 的 
竞争 优势 而 操纵 汇率 或 国际 货币 体系 。 
其 次 ， 会 员 国 在 必要 时 应 干预 外 汇市 场 ， 以 应 付 混乱 局 面 ， 尤 其 是 本 国货 币 汇率 出 现 
的 破坏 性 的 短期 波动 。 
最 后 ， 会 员 国 在 采取 干预 政策 时 ， 应 考虑 其 他 会 员 国 的 利益 ， 包 括 其 货币 受到 干预 的 
国家 的 利益 。 
除 对 汇率 政策 进行 监督 外 ， 国 际 货币 基金 组 织 原则 上 每 年 还 应 与 各 会 员 国 举行 一 次 磋 
商 ， 对 会 员 国 经 济 、 金 融 形势 及 有 关 经 济 政策 做 出 评价 ， 目 的 在 于 履行 监督 会 员 国 汇率 政 
策 的 职能 ， 了 解 会 员 国 经 济 发 展 状况 和 所 采取 的 政策 措施 ， 从 而 能 够 迅速 处 理会 员 国 提出 
的 贷款 申请 。 从 多 年 的 时 间 来 看 ， 国 际 货币 基金 组 织 在 协调 各 国政 策 、 稳 定 国际 金融 形势 
特别 是 在 缓和 国际 债务 和 金融 危机 等 方面 所 起 的 作用 是 不 可 蔡 代 的 。 
2) 储备 资产 创造 与 管理 
国际 货币 基金 组 织 为 解决 美元 危机 和 会 员 国 国际 清偿 力 不 足 的 问题 , 于 1969 年 9 月 第 
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的 货币 制度 ， 以 促进 稳定 。 
支 的 有 效 调整 或 取得 对 其 他 成 员 





过 分 析 发 达 国家 的 国际 收 支 和 国内 
经 济 稳定 发 展 的 总 体 影响 。 国 
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24 届 年 会 上 创设 了 一 种 新 的 国际 储备 资产 一 一 特别 提 款 权 , 并 于 1970 年 1 月 正式 “发 行 ”。 
特别 提 款 权 的 分 配 是 与 会 员 国 在 国际 货币 基金 组 织 的 份额 成 正比 的 。 

3) 资金 融通 

向 会 员 国 提供 资金 融通 是 国际 货币 基金 组 织 最 主要 的 业务 活动 。 具 体 而 言 ， 国 际 货币 
基金 组 织 主要 对 会 员 国 提供 多 种 类 型 的 贷款 。 

(1) 普通 贷款 ormal credit tranches) 。 它 是 国际 货币 基金 组 织 最 基本 的 一 种 贷款 ， 用 于 
弥补 会 员 国 一 般 国际 收 支 逆差 的 短期 资金 需要 。 该 贷款 的 累计 最 高 额度 为 会 员 国 基金 份额 
的 125%, 期 限 为 3 一 5 年 ,利率 随 期 限 递增 , 第 1 年 至 第 5 年 的 利率 分 别 为 4.375%、4.875%、 
5.375%、5.875% 和 6.375%。 根 据 会 员 国 申请 贷款 的 金额 占 其 缴纳 份额 的 比重 ， 普 通 贷款 被 
分 为 5 个 档次 : 0 一 259%、25% 一 509%6、50% 一 759%6、75% 一 100%、100% 一 125%。 第 一 种 贷 
款 成 为 储备 部 分 贷款 (reserve tranchej， 可 自由 提取 ， 不 付 利息 和 后 4 种 贷款 称 为 信用 部 分 
贷款 (credit tranche)， 其 中 25% 一 50% 档 次 称 为 第 一 档 信 ， 条件 较为 宽松 ; 50% 一 
125% 档 次 称 为 高 档 信用 部 分 贷款 ， 条 件 较 严 格 ， 可 见 ,和 位 y 和 越 高 ， 借 款 条 件 越 苛刻 。 


(2) 出 口 波动 补偿 贷款 (compensation financi ，compensation financing of export 
fluctuations)。 它 设立 于 1963 年 2 月 , 是 初级 产 入 短期 下 降 而 发 生 国际 收 支 困难 时 ， 


在 普通 贷款 之 外 可 另 申请 的 一 项 专用 贷款 8 年 该 贷款 范围 扩大 ， 会 员 国 进口 成 本 过 高 


















































































而 面临 国际 收 支 困 难 时 ， 也 可 申请 此 项 贷款 Y 其 期 限 为 3 一 5 年 ， 最 高 贷款 额 为 会 员 国 所 缴 
份额 的 100%， 会 员 国 出 口 收入 恢复 昱 疾 尽 早 偿还 。 年 8 月 该 项 贷款 更 名 为 “补偿 与 
应 急 贷款 ”(compensatory snd financin! 强调 了 此 项 贷款 主要 用 于 解决 

的 角 难 ， 且 该 贷款 的 限额 几经 调整 ， 最 终 为 会 员 国 份额 的 








国际 收 支 中 临时 和 偶然 发 朱 
83%。 分 Me 

(3) 中 期 贷款 区 Rnd i) 币 基金 组 织 于 1977 年 9 月 设立 的 一 项 专用 
贷款 ， 主 要 用 决 会 员 国 长 期 的 国际 蜂 复 困难 。 其 资金 需求 量 比 普通 贷款 所 能 借 到 的 客 
度 要 大 , 可 达 佟 员 国 所 缴 份额 的 140%, 但 又 规定 普通 贷款 与 中 期 贷款 两 项 总 和 不 得 超过 会 
员 国 所 缴 份额 的 165%, 国际 货币 基金 组 织 对 这 项 贷款 控制 较为 严格 , 要 求 会 员 国 必须 提交 
为 实现 宏观 经 济 计划 所 采取 的 政策 措施 ， 并 根据 会 员 国家 实现 计划 目标 、 执 行政 策 的 实际 
情况 ,分 期 发 放贷 款 。 其 期 限 为 4 一 10 年 , 利率 由 第 一 年 的 4.375% 递 增 到 第 六 年 的 6.875%， 
备用 安排 期 限 3 年 ， 第 四 年 后 开始 回 购 ，10 年 内 分 16 次 归还 。 
(4) 缓冲 库存 贷款 (buffer stock financing facility)。 它 是 1969 年 6 月 应 发 展 中 国家 的 要 
求 而 设立 的 一 项 专门 贷款 ， 用 于 满足 初级 产品 出 口 国家 为 稳定 国际 市 场 上 初级 产品 价格 ， 
而 建立 缓冲 库存 的 资金 需要 。 其 最 高 借款 额度 为 会 员 国 份额 的 45%, 期 限 为 3 一 5 年 。 另外， 
于 此 项 贷款 与 出 口 波动 贷款 关系 密切 ， 故 特 限 定 该 两 项 贷款 总 额 不 得 超过 借款 国 份 额 的 
1059%。 

(5) 石油 贷款 (oil facility)。 它 是 1974 年 6 月 一 1976 年 5 月 期 间 ， 专 门 为 解决 石油 危机 
所 致 的 国际 收 支 困难 的 资金 需要 设立 的 一 种 临时 性 贷款 ， 贷 款 对 象 既 有 发 展 中 国家 ， 也 包 
括 因 石 油 涨 价 而 引起 国际 收 支 困难 的 发 达 国 家 。 石油 贷款 总 额 为 38 亿 特 别提 款 权 ， 由 石油 
输出 国 组 织 (organization of the petroleum exporting countries，OPEC) 国 家 提供 。 贷 款 最 高 额 
度 1974 年 为 份额 的 75%，1975 年 升 为 125%; 期 限 为 3 一 7 年 , 利率 较 高 , 原 定 为 7%, 1975 
年 为 7.625% 一 7.875%。 此 项 贷款 具有 临时 性 质 。1976 年 5 月 后 ， 种 类 贷款 业务 已 告 结 
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(6) 补充 贷款 (supplementary financing facility)。 它 是 1977 年 4 月 设置 的 ， 又 称 维特 芬 
贷款 (Witteveen Facility)， 用 于 补充 普通 贷款 和 中 期 贷款 之 不 足 ， 帮 助 会 员 国 解决 持续 而 严 
重 的 国际 收 支 困难 。 该 贷款 总 额 为 100 亿美 元 ， 其 中 七 个 国际 收 支 顺差 的 工业 国家 提供 52 
亿美 元 ，OPEC 国家 提供 48 亿美 元 。 期 限 3.5 一 7 年 ， 每 年 偿还 一 次 ， 分 期 还 清 。 前 3 年 的 
利率 为 基金 组 织 付 给 资金 提供 国 的 利率 (7%) 加 2%， 此 后 则 加 0.325%。 贷 款 最 高 额 为 借款 
国 所 缴 份额 的 140%。 
(7) 扩大 贷款 (enlarged access policy)。 这 是 补充 贷款 承诺 完成 后 ， 以 同样 的 条 件 提供 的 
-项 贷款 。 贷 款 期 限 为 1 年 ， 不 超过 份额 的 150%， 或 3 年 不 超过 份额 的 450%。 该 项 贷款 
实在 提取 贷款 后 三 年 半 开 始 偿还 ， 到 第 七 年 年 底 还 清 ， 每 半年 一 次 ， 每 次 金额 相同 。 

(8) 信托 基金 贷款 (trust fund)。 这 是 国际 货币 基金 组 织 在 1976 年 受托 承办 的 一 种 贷款 ， 
资金 来 源 于 “信托 基金 ” 国际 货币 基金 组 织 将 其 持 有 黄金 的 1/6(2 500 淮 司 ) 在 1976 年 7 
月 至 1980 年 6 月 的 4 年 内 按 市 价 拍 卖 ， 以 所 获 利润 (市 价 超过 35 美元 官 价 的 部 分 ) 建 立 一 
笔 “ 信 托 基金 ” 按 优惠 条 件 向 贫穷 的 发 展 中 国家 提供 贷款 ， 贷 款 期 限 为 10 年 。 所 谓 贫穷 
的 发 展 中 国家 的 标准 , 是 指 按 1973 年 平均 每 人 国民 收入 不 超过 300 特别 提 款 权 单 位 的 发 展 
中 国家 。 现 此 项 贷款 业务 已 终止 。 

(9) 结构 调整 贷款 (structural adjustment facility) 。 该 贷款 于 1986 年 3 月 设立 ， 用 于 帮助 
国际 收入 发 生 持续 性 逆差 的 低 收入 国家 的 国际 收 支 调节 。 贷 款 条 件 优惠 ， 年 利率 仅 为 
0.5% 一 1%， 期 限 一 般 为 10 年 ， 且 有 5 年 宽 限 期 ， 贷 款 最 高 限额 为 份额 的 70%。 会 员 国 要 
获得 该 项 贷款 ， 必 须 有 详细 的 经 济 调整 计划 ， 并 且 由 国际 货币 基金 组 织 或 世界 银行 工作 人 
员 参 与 计划 的 制订 ， 最 后 由 国际 货币 基金 组 织 核定 批准 。 

(10) 制度 转型 贷款 (systematic transformation facility) 。 该 贷款 设立 于 1993 年 4 月 ， 主 
要 用 于 帮助 解决 由 计划 经 济 向 市 场 经 济 转变 引起 的 国际 收 支 困 难 ， 由 双边 贸易 转向 多 边贸 
易 引 起 的 国际 收 支 困难 ， 此 项 贷款 最 高 额 为 份额 的 50%， 期 限 为 4 一 10 年 。 该 项 贷款 已 于 
1995 年 12 月 底 停止 运作 。 





































































天 并 阅读 资料 10-2 
国际 货币 基金 组 织 总 裁 拉 加 德 强调 “可 持续 的 经 济 未 来 ” 


作为 国际 金融 机 构 ， 国 际 货币 基金 组 织 也 是 可 持续 发 展 的 积极 参与 者 。 国际 货币 基金 组 织 总 裁 克 里 斯 
蒂 娜 ` 拉 加 德 (Christine Lagarde) 在 华盛顿 发 表 讲 话 时 称 , 经 济 与 可 持续 发 展 问题 密切 相关 , 她 希望 通过 “里 
约 +20 峰 会 ”倡导 一 个 “可 持续 的 经 济 未 来 ”。 

尽管 国际 货币 基金 组 织 目前 正 着 力 处 理 世 界 经 济 面临 的 危机 , 但 是 这 并 不 意味 着 国际 货币 基金 组 织 不 
关注 发 展 问题 。 拉 加 德 强调 ， 可 持续 的 发 展 包括 经 济 的 发 展 、 环 境 保护 和 社会 发 展 ， 而 在 这 些 方面 ， 目 前 
国际 社会 正面 临 着 三 重 的 危机 。 

拉 加 德 表示 : “我 认为 今天 我 们 面临 着 三 重 危 机 : 经 济 危 机 、 环 境 危 机 ， 还 有 日 益 增长 的 社会 危机 。 
全 球 经 济 仍然 在 动荡 之 中 ,这 给 经 济 增长 和 就 业 带 来 了 不 确定 性 ; 地 球 正在 迅速 变 暖 ， 其 可 能 非常 危险 的 
结果 正在 显现 ; 而 在 很 多 社会 中 ， 贫 富 差距 都 在 扩大 ， 紧 张 气氛 也 有 增加 .” 

拉 加 德 强调 ， 要 解决 这 些 问题 ， 必 须 解决 可 持续 发 展 的 基础 问题 、 绿 色 经 济 发 展 问题 和 包容 性 发 展 的 
问题 。 作 为 全 球 经 济 治理 的 重要 前 沿 ， 国 际 货币 基金 组 织 认为 ， 当 前 最 重要 的 任务 就 是 维护 世界 经 济 复苏 
的 步伐 ， 保 证 财政 和 金融 稳定 ， 这 是 实现 可 持续 发 展 的 坚实 基础 ， 而 解决 欧洲 债务 危机 则 是 当务之急 。 

拉 加 德 说 : “解决 这 一 问题 要 从 发 达 国 家 开始 ， 显 然 目前 的 重点 是 欧元 区 危机 。 我 们 要 增加 需求 ， 让 
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经 济 增长 再 一 次 运转 起 来 , 这 不 是 说 要 像 4 年 前 一 样 推出 大 规模 的 经 济 刺激 计划 , 而 是 要 把 金融 适应 政策 、 
利用 公共 资源 对 银行 提供 支持 和 在 财政 情况 允许 的 条 件 下 采取 促 增长 的 政策 , 包括 促进 投资 的 政策 这 些 方 
面 结合 起 来 . 

拉 加 德 同时 提醒 说 , 发 展 中 国家 也 必须 做 好 相应 的 准备 ,避免 欧元 区 危机 的 蔓延 伤 及 新 兴 经 济 体 :“ 大 

部 分 发 展 中 国家 基本 上 现在 表现 还 不 错 , 他 们 做 了 应 该 做 的 事情 ， 有 足够 的 缓冲 措施 应 对 危机 并 且 应 用 得 

当 。 他 们 应 该 重建 这 些 “政策 缓冲 带 " ， 并 且 随 时 准备 在 危机 恶化 时 使 用 .” 

而 关于 环境 保护 问题 ， 拉 加 德 表示 ， 尽 管 国际 货币 基金 组 织 不 是 环保 组 织 ， 但 金融 手段 能 够 为 环境 代 
价 “ 定 价 ”， 从 而 促进 入 们 的 环境 保护 意识 和 绿色 经 济 发 展 。 拉 加 德 说 :“ 定 价 非常 重要 ， 国 际 货币 基金 组 
织 能 够 在 这 方面 做 出 努力 , 因为 这 可 以 通过 金融 手段 让 人 们 对 环境 造成 的 损害 能 够 在 付出 的 代价 中 得 到 体 
现 。 如同 老 话说 的 ， 打 破 了 东西 得 买 下 来 .” 

同时 ， 拉 加 德 认为 ， 解 决 社会 危机 也 是 实现 可 持续 发 展 的 一 个 重要 方面 。 她 表示 ， 所 有 人 都 应 该 享受 
到 社会 经 济 发 展 的 果实 。 而 眼下 由 于 经 济 不 景气 ， 失 业 率 高 涨 ， 让 社会 危机 也 有 所 发 酵 。 因 此 她 认为 ， 解 
决 就 业 问题 是 实现 包容 性 发 展 眼下 最 主要 的 一 个 问题 。 拉 加 德 说 ， 可 持续 发 展 关系 到 全 球 的 经 济 ， 全 球 社 
区 的 和 谐 和 子孙 后 代 ， 不 管 是 发 达 国家 还 是 发 展 中 国家 ， 都 有 责任 将 地 球 变 成 越 来 越美 好 的 家 园 ， 希 望 参 
加 “里 约 + 20 峰会 ”的 领导 人 能 够 为 人 类 社会 未 来 的 发 展 打下 更 加 坚实 的 基础 。 


3 中国 与 国际 货币 基金 组 织 的 关系 
国际 货币 基金 组 织 成 立 于 1945 年 12 月 27 日 ， 中 国 是 29 个 创始 国之 一 ， 由 于 历史 原 
因 ， 中 国 的 席位 长 期 被 中 国 台 湾 当 局 非法 占据 。1980 年 4 月 17 日 我 国 在 国际 货币 基金 组 
织 的 合法 席位 得 以 恢复 ， 同 时 在 国际 货币 基金 组 织 内 获得 了 单独 选区 的 地 位 ， 从 而 有 权 选 
举 自己 的 执行 董事 。 
国际 货币 基金 组 织 成 立 之 初 ， 中 国 在 其 中 的 份额 是 5.5 亿美 元 ， 仅 次 于 美国 和 英国 ， 
名 列 第 三 。1980 年 我 国 的 合法 席位 恢复 后 ， 在 国际 货币 基金 组 织 的 份额 是 12 亿 特 别提 款 
权 ， 排 名 第 八 。 后 来 ， 由 于 沙特 阿拉 伯 特 别 增资 和 独立 国家 联合 体 国家 加 入 国际 货币 基金 
组 织 ， 中 国 在 国际 货币 基金 组 织 的 份额 逐渐 退 居 第 11 位 ， 这 与 中 国 的 经 济 实力 极 不 相称 。 
2012 年 ， 经 过 特别 增资 ,中 国 在 国际 货币 基金 组 织 中 的 份额 由 原来 的 3.72% 提 高 到 6.39%， 
超越 德国 、 法 国 和 英国 ， 位 列 美国 和 日 本 之 后 。 
《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 四 条 规定 ， 会 员 国 应 当 避 免 操 纵 汇 率 和 国际 货币 制度 来 妨 
碍 国际 收 支 的 有 效 调整 或 取得 对 其 他 会 员 国 的 “不 公平 ”竞争 优势 。 为 此 ， 基 金 组 织 每 年 
都 对 会 员 国 进行 审查 监督 ， 称 为 “第 四 条 款 磋 商 ” 近年 来 ， 美 国 等 西方 国家 不 断 指 责 我 国 
操纵 人 民 币 汇率 ， 故 意 低估 人 民 币 币值 。 在 每 年 的 第 四 条 款 磋商 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 从 
未 对 我 国 汇率 制度 安排 提出 异议 ， 证 明了 目前 人 民 币 汇率 制度 是 符合 《国际 货币 基金 组 织 
协定 》 的 。 

中 国 与 国际 货币 基金 组 织 每 年 举行 的 第 四 条 款 磋商 ， 除 涉及 汇率 安排 外 ， 还 涉及 中 国 
经 济 发 展 和 宏观 政策 问题 。 通 过 磋商 ， 国 际 货币 基金 组 织 可 以 了 解 我 国 的 经 济 发 展 情况 及 
维持 经 济 持续 发 展 的 宏观 政策 ， 并 对 包括 金融 部 门 、 对 外 经 济 交 往 部 门 和 国有 企业 的 结构 
改革 等 方面 发 表 自己 的 观点 和 建议 。 

近年 来 , 中 国 与 国际 货币 基金 组 织 间 的 技术 援助 与 合作 也 有 了 较 大 发 展 。 自 1990 年 以 
来 ， 国 际 货币 基金 组 织 以 代表 团 访问 、 研 讨 班 、 专 家 访问 的 形式 对 中 国 提供 技术 援助 。 技 
术 援 助 侧重 的 宏观 经 济 领 域 包括 财政 政策 和 税收 征管 ， 商 业 银 行 和 重要 银行 立法 ;货币 工 
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具 和 同业 市 场 的 建立 ; 对 外 经 常 项 目 可 兑换 和 统一 的 外 汇市 场 ; 经 济 和 金融 统计 等 。 此 外 ， 
国际 货币 基金 组 织 还 就 金融 分 析 与 规划 、 国 际 收 支 、 公 共 财 政 、 政 府 财政 、 货 币 与 银行 、 
对 外 资本 项 目 可 兑换 及 金融 统计 的 编制 方法 等 为 中 国 官员 提供 培训 。 





10.3 世界 银行 集团 





世界 银行 集团 由 国际 复兴 开发 银行 、 国 际 开发 协会 、 国 际 金融 公司 、 解 决 投资 争端 国 
际 中 心 和 多 边 投资 担保 机 构 5 个 机 构 组 成 。 不 过 ， 从 法 律 地 位 和 资金 构成 等 方面 看 ， 国 际 
复兴 与 开发 银行 、 国 际 开发 协会 和 国际 金融 公司 都 是 独立 的 具有 融资 功能 的 金融 机 构 ， 因 
而 它们 都 是 重要 的 、 全 球 性 的 国际 金融 机 构 。 而 国际 投资 争端 解决 中 心 和 多 边 投资 担保 机 
构 则 是 附属 于 世界 银行 的 非 金融 机 构 ， 前 者 负责 国际 投资 争端 的 调节 与 仲裁 ， 后 者 主要 是 
为 外 国 投资 者 承保 在 发 展 中 国家 投资 的 政治 风险 。 


10.3.1 ”国际 复兴 开发 银行 


国际 复兴 开发 银行 ， 简 称 世 界 银行 ， 是 根据 1944 年 7 月 布雷 顿 森林 会 议 通过 的 《国际 
复兴 与 开发 银行 协定 》 而 与 国际 货币 基金 组 织 同时 建立 的 国际 金融 机 构 ，1945 年 12 月 27 
日 正式 成 立 。1946 年 6 月 开始 运营 ，1947 年 11 月 成 为 联合 国 的 专门 机 构 ， 总 部 设 在 华 盛 
顿 。 该 行 的 成 员 国 必须 是 国际 货币 基金 组 织 的 会 员 国 ， 但 国际 货币 基金 组 织 的 会 员 国 不 一 
定 都 参加 世界 银行 。 我 国 是 创始 成 员 国之 一 ， 于 1980 年 5 月 15 日 恢复 在 世界 银行 的 合法 
席位 。 

世界 银行 与 国际 货币 基金 组 织 两 者 起 着 相互 配合 的 作用 。 国 际 货 币 基 金 组 织 主要 负责 
国际 货币 事务 方面 的 问题 ， 其 主要 任务 是 向 会 员 国 提供 解决 国际 收 支 暂 时 不 平衡 的 短期 外 
汇 资金 ， 以 消除 外 汇 管制 ， 促 进 汇 率 稳定 和 国际 贸易 的 发 展 。 世 界 银行 则 主要 负责 经 济 的 
复兴 和 发 展 ， 向 各 会 员 国 提 供 发 展 经 济 的 中 长 期 贷款 。 

1. 国际 复兴 开发 银行 的 宗旨 

按照 《国际 复兴 开发 银行 协定 条 款 》 的 规定 ， 世 界 银 行 的 宗旨 如 下 。 

(D 通过 对 生产 事业 的 投资 ， 协 助 会 员 国 经 济 的 复兴 与 建设 ， 鼓 励 不 发 达 国家 对 资源 
的 开发 。 

(2) 通过 担保 或 参加 私人 贷款 及 其 他 私人 投资 的 方式 ， 促 进 私人 对 外 投资 。 当 会 员 
不 能 在 合理 条 件 下 获得 私人 资本 时 ， 可 运用 该 行 自 有 资本 或 筹集 的 资金 来 补充 私人 投资 
不 足 ; 

(3) 鼓励 国际 投资 ， 协 助 会 员 国 提高 生产 能 力 ， 促 进 会 员 国 国 际 贸易 的 平衡 发 展 和 国 
际 收 支 状况 的 改善 。 
(4) 在 提供 贷款 保证 时 ， 应 与 其 他 方面 的 国际 贷款 配合 
界 银行 在 成 立 之 初 , 主要 是 资助 西欧 国家 恢复 被 战争 破坏 了 的 经 济 , 但 在 1948 年 后 ， 
欧洲 各 国 开 始 主要 依赖 美国 的 “马鞭 尔 计 划 ” 来 恢复 战 后 的 经 济 ， 世 界 银 行 于 是 主要 转向 
发 展 中 国家 提供 中 长 期 贷款 与 投资 ， 促 进发 展 中 国家 经 济 和 社会 发 展 。 
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2. 国际 复兴 开发 银行 的 组 织 机 构 
世界 银行 是 具有 股份 性 质 的 一 个 金融 机 构 ， 设 有 理事 会 、 执 行 董事 会 、 行 长 及 具体 办 








(D 理事 会 。 理 事 会 是 世界 银行 的 最 高 权力 机 构 ， 由 每 个 会 员 国 派 理 事 和 副 理 事 各 一 
人 组 成 ， 任 期 5 年 ， 可 以 连任 。 理 事 会 每 年 举行 一 次 会 议 ， 通 常 与 国际 货币 基金 组 织 联合 
召开 。 理 事 会 的 主要 职权 为 批准 接纳 新 会 员 ， 增 加 或 减少 银行 资本 ， 停 止 会 员 国资 本 ， 及 
其 他 重大 问题 。 
(2) 执行 董事 会 。 执 行 董事 会 是 世界 银行 负责 并 处 理 日 常 业务 的 机 构 ， 行 使 理事 会 赋 
了 予 的 职权 ， 执 行 董事 会 每 两 年 委派 或 举行 一 次 。 现 有 执行 董事 24 人 ,其 中 5 人 由 持 股 最 多 
的 美 、 英 、 德 、 法 、 日 5 国 指派 。 其 余 19 人 由 其 他 会 员 国 按 地 区 分 组 选举 。 这 24 名 执行 
董事 监督 管理 世界 银行 的 业务 ， 包 括 批准 贷款 和 担保 项 目 ， 新 的 方针 政策 、 行 政 预算 等 行 
(3) 行 长 。 执 行 董事 会 选举 一 人 为 行 长 ， 行 长 无 投票 权 。 只 有 在 董事 会 表决 中 双方 票 
数 相当 时 ， 才 能 投 决定 性 的 一 票 。 行 长 是 世界 银行 办 事 机 构 的 首脑 ， 在 执行 董事 会 决定 的 
方针 指导 下 负责 领导 银行 和 办 事 机 构 的 日 常 工作 ， 负 责任 免 银行 的 高 级 职员 和 工作 人 员 。 
行 长 下 设 副 行 长 ， 协 助 行 长 工作 。 

(和 办 事 机 构 。 世 界 银 行 的 办 事 机 构 很 庞大 。 目 前 ， 在 总 部 内 ， 按 地 区 和 专业 设 有 约 
50 个 相当 于 局 的 机 构 ， 分 别 由 18 位 副 行 长 领导 。 

世界 银行 的 工作 人 员 来 自 世 界 上 100 多 个 国家 ， 已 超过 6 000 多 人 。 

3. 国际 复兴 开发 银行 的 资金 来 源 

世界 银行 的 资金 来 源 主要 有 3 个: 会 员 国 缴纳 的 股 金 、 借 款 、 业 务 净 收益 。 

(D 会 员 国 缴纳 的 股 金 。 世 界 银行 是 按 股份 公司 的 原则 建立 起 来 的 企业 性 金融 机 构 ， 
凡 会 员 国 均 需 认购 该 行 的 股份 。 各 会 员 国 向 世界 银行 缴纳 的 股 金 ， 依 据 各 国 的 经 济 实力 ， 
并 以 它们 各 自在 国际 货币 基金 组 织 中 所 摊 份 额 为 准 ， 即 根据 各 会 员 国 在 世界 贸易 和 国际 收 
支 中 所 占 的 比重 而 定 。 世 界 银行 成 立 之 初 ， 法 定 资本 为 100 亿美 元 ， 分 为 10 万 股 ， 每 股 
10 万 美元 。 各 会 员 国 认 缴 股 金 总 额 为 76 亿美 元 ， 实 缴 股 金 为 认购 金 的 20%， 其 中 2% 以 黄 
金 或 美元 缴纳 ，18% 以 本 国货 币 支付 ， 其 余 80% 为 待 缴 股 金 ， 在 世界 银行 因 偿还 债务 或 保 
证 贷款 而 催 缴 时 ， 以 黄金 、 美 元 或 指定 货币 支付 。 由 于 会 员 国 的 不 断 增加 ， 为 满足 老 会 员 
国 增加 认 缴 股 金 和 新 会 员 国 认 缴 股 金 的 需要 , 理事 会 对 银行 的 法 定 资本 进行 了 无 数 次 增资 ， 
但 增资 却 使 得 实 缴 股 金 在 认 缴 股 金 中 的 比例 逐步 下 降 。 

(2) 发 行 债券 取得 的 借款 。 世 界 银行 资 金 的 另 一 主要 来 源 是 发 行 中 长 期 债券 。 在 实 有 
资本 极其 有 限 而 又 不 能 吸收 短期 存款 的 条 件 下 ， 世 界 银行 主要 通过 在 各 国 和 国际 金融 市 场 
发 行 债券 来 筹措 资金 。 在 世界 银行 的 贷款 总 额 中 ， 约 有 80% 是 依靠 发 行 债券 借入 的 。 世 界 
银行 发 行 债券 的 方式 主要 有 两 种 : 一 是 直接 向 会 员 国政 府 、 政 府 机 构 或 中 央 银 行 出 售 中 短 
期 债券 ， 二 是 通过 投资 银行 、 商 业 银行 等 中 间 包 销 商 向 私人 投资 市 场 出 售 债券 。 用 后 一 种 
方式 出 售 的 债券 的 比重 正在 不 断 提 高 。 由 于 世界 银行 信誉 优良 ， 其 发 行 的 债券 一 直 被 评 为 
AAA 级 ,因而 在 国际 资本 市 场 上 获得 了 比较 优惠 的 融资 条 件 ， 并 成 为 世界 上 最 大 的 非 居民 
借款 人 。2000 年 1 月 ， 世 界 银行 首次 成 功 地 发 行 了 总 额 为 30 亿美 元 的 电子 债券 。 世 界 银 






























































































































































































































































行 的 金融 创新 传统 和 金融 实力 ， 满 足 了 不 同 投资 者 的 需求 。 

(3) 业务 净 收 益 和 其 他 资金 来 源 。 世 界 银 行 从 1947 年 开始 营业 以 来 ， 除 第 一 年 有 小 额 
亏损 外 ， 每 年 都 有 琢 余 。 世 界 银行 将 历年 业务 净 收 益 大 部 分 留 作 银 行 的 储备 金 ， 小 部 分 以 
赠 款 形式 拨 给 国际 开发 协会 作 贷款 资金 。 
世界 银行 还 有 两 种 辅助 的 资金 来 源 ， 一 种 是 借款 国 偿还 的 到 期 借款 额 ， 另 一 种 是 银行 
将 部 分 贷款 债券 转让 给 私人 投资 者 (主要 是 商业 银行 ) 而 收回 的 资金 。 此 外 ， 世 界 银行 的 利 
润 收入 也 是 资金 来 源 之 一 

4. 国际 复兴 开发 银行 的 主要 业务 活动 

向 会 员 国 尤 其 是 发 展 中 国家 提供 贷款 是 世界 银行 最 主要 的 业务 。 世 界 银行 贷款 从 项 目 
的 确定 到 贷款 的 归还 ， 都 有 一 套 严格 的 条 件 和 程序 。 

1) 贷款 的 条 件 

第 一 ， 世 界 银行 只 向 会 员 国政 府 ， 或 经 会 员 国政 府 、 中 央 银 行 担保 的 公私 机 构 提 供 贷款 。 

第 二 ， 贷 款 一 般 用 于 世界 银行 审定 、 批 准 的 特定 项 目 ， 重 点 是 交通 、 公 用 工程 、 农 业 
建设 和 教育 建设 等 基础 设施 项 目 。 只 有 在 特殊 情况 下 ， 世 界 银 行 才 考虑 发 放 非 项 目 贷款 。 

第 三 ， 会 员 国 确实 不 能 以 合理 的 条 件 从 其 他 方面 取得 资金 来 源 时 ， 世 界 银行 才 考虑 提 
供 贷款 。 

第 四 ， 贷 款 只 发 放 给 有 偿还 能 力 ， 且 能 有 效 运 用 资金 的 会 员 国 。 

第 五 ， 贷 款 必 须 专 款 专用 ， 并 接受 世界 银行 的 监督 。 世 界 银行 不 仅 在 使 用 款项 方面 
而 且 在 工程 的 进度 、 物 资 的 保管 、 工 程 管理 等 方面 都 可 进行 监督 。 

2) 贷款 的 特点 

第 一 ， 贷 款 期 限 较 长 。 按 借款 国人 均 GNP， 将 借款 国 分 为 4 组 ， 每 组 期 限 不 一 。 第 一 
组 为 15 年 ， 第 二 组 为 17 年 ， 第 三 、 四 组 为 最 贫穷 的 会 员 国 ， 期 限 为 20 年 。 贷 款 宽 限期 为 
3~5 年 。 

第 二 ， 贷 款 利率 参照 资本 市 场 利率 而 定 ， 一 般 低 于 市 场 利 率 ， 现 采用 浮动 利率 计 息 ， 
每 半年 调整 一 次 。 

第 三 ， 借 款 国 要 承担 汇率 变动 的 风险 。 

第 四 ， 贷 款 必须 如 期 归还 ， 不 得 拖欠 或 改变 还 款 日 期 。 

第 五 ， 贷 款 手 续 严密 ， 从 提出 项 目 、 选 定 、 评 定 ， 到 取得 贷款 ， 一 般 要 1 年 半 到 2 年 
时 间 。 

第 六 ， 贷 款 主要 向 会 员 国政 府 发 放 ， 且 与 特定 的 工程 和 项 目 相 联系 。 

3) 贷款 的 种 类 

第 一 ， 项 目 贷款 。 这 是 世界 银行 传统 的 贷款 业务 ， 也 是 最 重要 的 业务 。 世 界 银行 贷款 
中 约 有 90% 属 于 此 类 贷款 。 该 贷款 属于 世界 银行 的 一 般 性 贷款 ， 主 要 用 于 会 员 国 的 基础 设 
施 建设 。 

第 二 ， 非 项 目 贷款 。 这 是 一 种 不 与 具体 工程 和 项 目 联系 ， 而 是 与 会 员 国 进 口 物资 、 设 
备 及 应 付 突 发 事件 、 调 整 经 济 结构 等 相关 的 专门 贷款 。 

第 三 ， 技 术 援助 贷款 。 它 包括 两 类 ， 一 是 与 项 目 结合 的 技术 援助 贷款 ， 如 对 项 目的 可 
行 性 研究 、 规 划 、 实 施 ， 项 目 机 构 的 组 织 管理 及 人 员 培 训 等 方面 提供 的 贷款 ;二 是 不 与 特 
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定 项 目 相 联 系 的 技术 援助 贷款 ， 亦 称 “独立 ”技术 援助 贷款 ， 主 要 用 于 资助 为 经 济 结构 调 
整 和 人 力 资源 开发 而 提供 的 专家 服务 。 
第 四 ， 联 合 贷款 。 这 是 一 种 由 世界 银行 牵头 ， 联 合 其 他 贷款 机 构 一 起 向 借款 国 提供 的 
项 目 融 资 。 该 贷款 设立 于 20 世纪 70 年 代 中 期 ， 主 要 有 两 种 形式 ， 一 是 世界 银行 与 有 关 国 
家 政府 确定 贷款 项 目 后 ， 即 与 其 他 贷款 者 签订 联合 贷款 协议 ， 而 后 它们 各 自 按 通 常 的 贷款 
条 件 分 别 与 借款 国 签订 协议 ， 各 自 提供 融资 ， 二 是 世界 银行 与 其 他 借款 者 按 商 定 的 比例 出 
资 ， 由 前 者 按 贷 款 程序 和 商品 、 劳 务 的 采购 原则 与 借款 国 签订 协议 ， 提 供 融 资 。 

第 五 ,“ 第 三 窗口 ”贷款 (the third window facility)， 亦 称 中 间 性 贷款 (intermediate financing 
facility), 是 指 在 世界 银行 和 国际 开发 协会 提供 的 两 项 贷款 (世界 银行 的 一 般 性 贷款 和 国际 开 
发 协会 的 优惠 贷款 ) 之 外 的 另 一 种 贷款 。 该 贷款 条 件 介 于 上 述 两 种 贷款 之 间 ， 即 比 世 界 银行 
贷款 条 件 宽 , 但 不 如 国际 开发 协会 贷款 条 件 优惠 ， 贷 款 期 限 可 长 达 25 年 ， 主 要 贷 放 给 低 收 
入 的 发 展 中 国家 。 

第 六 ， 调 整 贷款 (adjustment facility)。 包 括 结 构 调整 贷款 和 部 门 调整 贷款 。 结 构 调整 贷 
款 的 目的 : 通过 1 一 3 年 的 时 间 促 进 借款 国 宏观 或 部 门 经 济 范围 内 政策 的 变化 和 机 构 的 改 
革 ， 有 效 地 利用 资源 ，5 一 10 年 内 实现 持久 的 国际 收 支 平衡 ， 维 持 经 济 的 增长 。 结 构 调 整 
问题 主要 是 宏观 经 济 问题 和 影响 若干 部 门 的 重要 部 门 问题 ， 包 括 贸易 政策 (如 关税 改革 、 出 
口 刺激 、 进 口 自 由 化 )、 资 金 流通 (如 国家 预算 、 页 务 管理 等 )、 资 源 有 效 利用 (如 公共 
投资 计划 、 定 价 、 刺 激 措施 等 ) 及 整个 经 济 和 特定 部 门 的 机 构 改革 等 。 部 门 调整 贷款 的 目的 
在 于 支持 特定 部 门 全 面 的 政策 改变 与 机 构 改革 。 


下 所 阅读 资料 10-3 












































































































































世界 银行 对 中 国 的 近期 贷款 情况 


世界 银行 对 中 国 的 贷款 计划 主要 是 针对 政府 在 基础 设施 、 农 村 扶贫 、 自 然 资源 管理 等 领域 ， 通 过 财政 
资源 及 知识 和 能 力 建设 来 支持 贷款 项 目 。 

世界 银行 从 1981 年 开始 第 一 笔 贷款 支持 中 国 大 学 的 发 展 ， 截 至 2007 年 6 月 30 日 ， 世 界 银 行 对 中 国 
的 贷款 总 承诺 额 累计 近 422 亿美 元 ， 共 支持 了 284 个 项 目 ， 其 中 70 个 项 目 仍 在 实施 中 ， 使 得 中 国 的 贷款 
总 额 成 为 世界 银行 最 大 的 贷款 之 一 。 

世界 银行 贷款 项 目 涉及 国民 经 济 的 各 个 部 门 ， 遍 及 中 国 的 大 多 数 省 、 市 、 自 治 区 ,贷款 项 目 主要 集中 
在 交通 、 城 市 发 展 、 农 村 发 展 、 能 源 、 人 类 发 展 等 领域 ， 但 各 领域 的 项 目 重点 都 根据 中 国 发 展 需求 的 变化 
而 做 出 了 调整 . 交通 项 目 过 去 以 建设 贫困 内 陆 省 份 与 沿海 发 达 省 份 之 间 的 交通 通道 为 重点 ， 而 现在 更 加 侧 
重 于 建设 农村 道路 和 改善 城市 交通 ; 城市 项 目的 重点 放 在 改善 城市 环境 ， 包 括 可 持续 水 资源 利用 、 环 境 卫 
生 、 城 市 交通 等 ; 能 源 项 目的 重点 放 在 引进 节能 增 效 和 利用 可 再 生 能 源 的 新 模式 上 。 近年 来 ， 世 界 银行 通 
过 国际 复兴 开发 银行 硬 贷 款 与 英国 政府 赠 款 相 结合 的 创新 机 制 保持 社会 部 门 和 贫困 农村 地 区 的 贷款 . 中 国 
是 执行 世界 银行 贷款 项 目 最 好 的 会 员 国 之 一 。 2006 年 7 月 1 日 ~~2007 年 6 月 30 日 期 间 ， 世界 银行 向 中 国 
提供 贷款 约 16.4 亿美 元 ， 支 持 了 9 个 项 目 。 

(D 四 川 城市 环境 治理 项 目 。 该 项 目 间 在 帮助 四 川 省 改善 绵阳 、 送 宁 、 宜 宾 、 攀 枝 花 4 个 二 级 城市 的 
主要 市 政 功能 ， 缓 解 土地 开发 、 交 通 运输 、 环 境 治理 等 方面 的 基础 设施 瓶颈 。 

(2) 福建 公路 部 门 投资 项 目 。 该 项 目的 目标 是 通过 福建 省 对 农村 路 网 的 升级 改造 和 高 速 公 路 建设 ， 降 
低 交 通 运输 成 本 ， 提 高 对 公路 基础 设施 的 有 效 利 用 ， 使 沿海 省 份 之 间 的 交通 衔接 更 加 健康 ， 从 而 促进 经 济 
社会 发 展 。 


(3) 广西 综合 林业 发 展 与 保护 项 目 。 该 项 目的 目标 是 帮助 中 国 提高 在 木村 生产、 小 流域 保护 盒 自然 保 
护 的 林业 管理 效率 和 机 构 安 排 ， 在 广西 壮族 自治 区 项 目地 区 加 强 对 具有 全 球 意义 的 生物 多 样 性 保护 。 
(4) 第 三 国家 铁路 项 目 。 该 项 目 首 在 大 幅度 提高 贵 昆 铁 路 六 盘 水 至 沾 益 段 的 运输 能 力 ， 改 善 客 货运 输 
肌 务 质量 ， 缩 短 中 转 时 间 ， 实 现 双重 集装箱 列车 运营 . 

(5) 山东 环境 二 期 项 目 。 该 项 目 着 在 帮助 山东 省 以 可 持续 的 方式 改善 环境 ， 有 九 个 山东 省 的 市 、 县 参 
与 项 目 。 全 球 环境 基金 为 该 项 目 提供 了 一 笔 500 万 美元 的 赠 款 ， 专 用 于 通过 引进 化 烘 池 管理 技术 试点 ， 减 
少 烟台 海岸 和 渤海 海域 的 陆 源 污染 

(6) 陕西 安康 公路 发 展 项 目 。 该 项 目 将 帮助 中 国 西部 的 山西 省 改善 公路 交通 

(7) 微小 企业 贷款 项 目 。 世 界 银行 此 项 新 贷款 支持 的 微小 企业 贷款 项 目 ， 目 标 是 在 大 众 市 场 和 商业 可 
持续 性 的 基础 上 扩大 针对 微小 企业 的 贷款 ， 目 的 是 帮助 国家 开发 银行 开发 一 项 新 的 业务 ， 向 参与 项 目的 地 
方 合作 银行 批发 微小 企业 贷款 和 提供 相关 的 技术 支持 。 

(8) 西部 省 份 农村 供水 。 该 项 目 旨 在 采取 综合 性 和 参与 式 的 模式 ， 使 参与 项 目的 社会 获得 可 持续 和 公 
平 的 农村 供水 、 环 境 卫 生 和 健康 教育 服务 ， 探 索 可 以 在 其 他 省 份 推广 的 模式 

(9) 第 二 辽宁 中 等 城市 基础 设施 项 目 。 该 项 目的 目标 是 协助 辽宁 省 八 个 中 等 城市 提高 供水 、 污 水 和 垃 
圾 处 理 率 的 可 持续 性 ， 改 善 污水 和 垃圾 处 理 ， 也 有 助 于 减少 对 渤海 的 污染 ， 改 善 渤海 水 质 。 

(资料 来 源 : http://www.worldbank.org/) 





10.3.2 ”国际 开发 协会 


国际 开发 协会 是 专 向 贫穷 的 发 展 中 国家 提供 长 期 优惠 贷款 的 国际 性 金融 组 织 。 它 是 世 
界 银行 的 一 个 附属 机 构 ， 建 立 于 1960 年 9 月 ， 同 年 1 月 3 日 开业 ， 总 部 设 在 华盛顿 。 国 
示 开 发 协会 刚 建立 时 只 有 68 个 会 员 国 ， 截 至 2011 年 财政 年 度 已 增 至 161 个 会 员 国 ， 只 有 
此 界 银 行 的 会 员 国 才 有 资格 参加 国际 开发 协会 ， 但 世界 银行 会 员 国 不 一 定 参加 该 协会 ， 国 
未 开发 协会 每 年 与 世界 银行 一 起 开 年 会 。 我 国 是 该 协会 会 员 国之 一 。 
其 宗旨 主要 是 以 比 世界 银行 更 为 优惠 的 条 件 专 门 向 会 员 国 中 较 贫穷 的 发 展 中 国家 提供 
长 期 贷款 ， 促 进 其 经 济 发 展 、 生 产 和 生活 水 平 的 提高 ， 同 时 作为 世界 银行 贷款 的 补充 ， 促 进 
世界 银行 目标 的 实现 。 国 际 开发 协会 又 有 “第 二 世界 银行 ”之 称 ， 西 方 国家 也 通常 将 世界 银 
行当 成 是 国际 复兴 开发 银行 (提供 硬 贷款 机 构 ) 和 国际 开发 协会 (提供 软 贷款 机 构 ) 的 总 称 。 
1. 国际 开发 协会 的 组 织 机 构 
国际 开发 协会 的 组 织 机 构 与 世界 银行 相同 ， 理 事 会 是 其 最 高 权力 机 关 ， 执 行 董事 会 是 
理事 会 下 设 的 常设 机 构 ， 负 责 组 织 领 导 日 常 业务 工作 。 协 会 的 正副 理事 、 正 副 执 行 董事 、 
正副 经 理 分 别 由 世界 银行 的 正副 理事 、 正 副 执行 董事 、 正 副 行 长 兼任 ， 其 办 事 机 构 的 各 部 
门 负责 人 也 全 由 世界 银行 相应 部 门 的 负责 人 兼任 。 所 以 国际 开发 协会 与 世界 银行 是 “两 块 
牌子 ， 一 套 人 马 ” 名 义 上 是 一 个 独立 机 构 ， 实 际 上 是 世界 银行 的 附属 机 构 。 但 两 者 在 法 律 
上 和 财务 上 相互 独立 ， 两 者 的 股本 、 资 产 和 负债 相互 分 开 ， 业 务 分 别 进行 ， 不 过 是 提供 条 
件 不 同 的 贷款 的 两 个 窗口 。 
2. 国际 开发 协会 的 资金 来 源 
国际 开发 协会 的 会 员 国 按 经 济 发 展 水 平 大 体 分 为 两 组 : 第 一 组 为 工业 发 达 国家 或 收入 
较 高 的 国家 , 现 有 26 个 ; 第 二 组 为 广大 发 展 中 国家 , 现 有 134 个 。 国际 开发 协会 的 资金 来 
源 主要 有 4 个 方面 。 
BW 




































































































































































(D 会 员 














缴纳 。 


币 缴纳 ， 第 二 组 会 员 国 认 缴 的 股 金 10% 以 黄金 或 可 自由 兑换 的 货币 缴纳 ，90% 
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认 缴 的 资本 。 会 员 国 认 缴 的 股 金 数额 根据 各 会 员 国 在 世界 银行 认 缴 股 金 金 
额 的 一 定 比 例 确定 。 按 规定 ， 第 一 组 会 员 国 认 缴 的 股 金 必 须 全 部 以 黄金 或 可 自 上 











兑换 的 货 





























本 国货 





(2) 补充 资金 。 为 了 保证 国际 开发 协会 的 财源 ， 维 持 其 日 益 增长 的 信贷 需要 ， 会 员 国 
在 一 定时 期 内 还 须 认 缴 一 部 分 资金 作为 补充 ，3 








拨 给 国际 开发 协会 。 


















































(4) 国际 开发 协会 业务 经 营 的 净 收益 。 由 了 
益 为 数 其 微 

20 也 
别 基 金 ， 由 会 员 
设立 了 一 项 非洲 基金 ， 由 世界 银行 及 其 他 会 员 国 所 
济 开发。 


其 中 ， 绝 大 部 分 
(3) 世界 银行 拨款 。 从 1964 年 开始 ， 世 界 银行 每 年 将 其 净 收入 的 





此 纪 80 年 代 后 , 国际 开发 协会 的 资金 来 源 又 有 新 发 展 ,1982 年 10 月 设立 了 


3. 国际 开发 协会 的 主要 业务 活动 


国际 开发 协会 的 主要 业务 是 
行 贷款 条 件 要 宽 的 长 期 优惠 贷 
行 提供 的 贷款 (Loan)， 两 者 的 区 别 


向 







和 无 息 两 个 方面 。 长 期 一 一 贷款 其 
本 ; 第 二 个 10 年 每 年 还 本 1%， 世 
费 。 无 息 一 一 软 贷款 不 收 利息 ， 只 
的 承诺 费 。 目 前 国际 开发 协会 是 向 
不 多 占 各 类 机 构 提供 的 优惠 贷款 总 

根据 《国际 开发 协会 协定 》 国 








贷款 ， 


额 的 50%。 











第 一 组 会 员 国 提供 。 
-部 分 以 赠 款 的 形式 

















F 国 际 开发 协会 的 信贷 十 分 优惠 ， 所 以 净 收 





捐款 构成 ， 以 补充 贷 放 的 正常 资金 需求 。1985 年 5 月 ， 国 际 开发 协会 又 
构成 ， 用 于 撒哈拉 以 南非 洲 地 区 的 经 





低 收入 发 展 中 国家 的 公共 工程 和 发 展 项 目 提供 比 世界 银 
。 国 际 开发 协会 的 贷款 称 为 信贷 (Credit)， 
在 于 国际 开发 协会 提供 的 是 最 优惠 贷款 ， 
球 ; 而 世界 银行 提供 的 是 普通 条 件 


以 区 别 于 世界 银 
- 般 称 作 软 贷 


- 般 称 作 硬 贷款 。 软 贷款 的 优惠 条 件 体 现在 长 期 
限 可 长 达 50 年 ， 平 均 为 38.3 年 ， 宽 限期 10 年 ， 不 用 还 
余 各 年 每 年 还 本 3%， 还 款 时 可 以 全 部 收取 0.5% 的 承诺 
收取 0.75% 的 手续 费 ， 对 已 生效 未 支 计 
低 收入 国家 提供 优惠 贷款 最 大 的 多 边 国际 金融 机 构 ， 差 





部 分 收取 0.5% 








际 开发 协会 的 信贷 对 象 是 低 收入 发 展 中 国家 的 会 员 国政 


府 或 公私 企业 ， 但 实际 上 只 向 会 员 国政 府 发 放 。 至 于 低 收入 标准 ， 最 初 定 为 人 均 GNP 在 


25 美元 以 下 ， 后 来 扩展 到 人 均 GNP 在 580 美元 以 下 都 可 获得 信贷 。 贷 款 
率 低 、 时 间 长 但 具有 较 好 社会 效益 的 项 目 ， 如 农业 、 交 通 运 输 、 教 育 、 能 源 等 项 目 。 
我 国 于 1980 年 5 月 成 为 国际 开发 协会 的 会 员 国 ， 并 且 拥有 2% 的 投票 


- 般 用 于 经 济 效 








。 到 20 世纪 











80 年 代 末期 ， 国 际 开发 协会 对 我 国 承诺 软 贷款 金额 为 33.37 亿美 元 。 我 国 利 用 这 些 优惠 贷 





款 发 展 了 农业 、 港 口 扩建 以 及 一 些 


10.3.3 ”国际 金融 公司 

















U.S. 
世界 银行 的 活动 ， 














充 
月 ， 世 界 银 行 决定 设立 该 公司 ，1956 年 7 月 了 
为 


么 工业 项 目 。 





国际 金融 公司 也 是 世界 银行 下 属 机 构 之 














-。1951 年 3 月 ， 美 国 国际 开发 咨询 局 
International Development Advisory Board) 建 议 在 1 











世界 银行 下 设立 国际 金融 公司 ， 以 补 


对 会 员 国 私人 生产 性 企业 提供 贷款 ， 而 且 无 须 政府 担保 。1954 年 12 
E 式 成 立 ， 总 部 也 设 于 华盛顿 ，1957 年 2 月 成 
丑 合 国 的 专门 机 构 之 一 。 它 虽 是 世界 银行 的 附属 机 构 ， 但 它 本 身 具 有 独立 的 法 人 地 位 ， 


NA 区) 








是 

该 公司 正式 成 立时 ， 有 31 个 会 员 国 , 目前 已 增 至 170 多 个 ,国际 金融 公司 与 世界 银行 每 年 
F 年 会 。 国 际 金融 公司 的 创立 和 发 展 ， 在 一 定 程度 上 扩展 了 世界 银行 的 业务 。 
司 的 宗旨 主要 是 配合 世界 银行 的 业务 活动 ， 向 会 员 国 特别 是 其 中 的 发 展 中 
人 企业 提供 无 须 政府 担保 的 贷款 或 投资 , 鼓励 国际 私人 资本 流向 发 展 中 国家 
家 的 私人 企业 的 成 长 ， 促 进 其 经 济 发 展 。 

1， 国 际 金融 公司 的 组 织 机 构 

国际 金融 公司 设 有 理事 会 、 执 行 董事 会 和 以 总 经 理 为 首 的 办 事 机 构 ， 其 管理 方法 与 1 
界 银行 相同 。 与 国际 开发 协会 一 样 ， 公 司 总 经 理 和 执行 董事 会 主席 由 世界 银行 行 长 兼任 ， 
际 开发 协会 不 同 的 是 ， 公 司 除了 少数 机 构 和 工作 人 员 由 世界 银行 相关 人 员 兼 任 外 ， 
己 独立 的 办 事 机 构 和 工作 人 员 ， 包 括 若干 地 区 局 、 专 业 业 务 局 和 职能 局 。 按 公司 规 
有 世界 银行 会 员 国 才能 成 为 公司 的 会 员 国 ， 但 世界 银行 的 会 员 国 并 不 一 定 都 要 加 入 
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2， 国 际 金融 公司 的 资金 来 源 

(1) 会 员 国 缴纳 的 股 金 。 国际 金融 公司 的 法 定 资本 为 1 亿美 元 , 分 为 10 万 股 , 每 股 100 
美元 , 后 经 多 次 增资 , 最 近 的 一 次 增资 是 在 1991 年 , 使 法 定 资本 达到 23.5 亿美 元 。 到 1999 
财政 年 度 ， 各 会 员 国 已 缴纳 此 次 增资 的 97.4%。 各 会 员 国 应 缴 股 金额 的 大 小 ， 与 其 在 世界 
银行 认 缴 股 金 成 正比 。 每 个 会 员 国 有 基本 投票 权 250 票 ， 每 新 认 一 股 ， 增 加 一 票 。 

(2) 从 世界 银行 和 其 他 来 源 借入 的 资金 。 它 是 国际 金融 公司 最 主要 的 资金 来 源 。1999 
年 财政 年 度 ， 国 际 金融 公司 从 世界 银行 的 借款 为 3.5 亿美 元 ， 从 金融 市 场 的 借款 为 120.8 亿 
美元 。 

(3) 国际 金融 公司 业务 经 营 净 收入 。 国 际 金融 公司 历来 的 业务 净 收 入 除 对 某 些 非洲 项 
目 捐助 外 ， 其 余 均 作为 自由 资金 。 
3. 国际 金融 公司 的 主要 业务 
国际 金融 公司 的 主要 活动 是 对 会 员 国 的 私人 企业 或 私人 和 政府 联合 经 营 的 企业 提供 贷 
款 。 贷 款 的 期 限 一 般 为 7 一 15 年 ， 如 需要 还 可 延长 。 贷 款 的 利率 视 资金 投放 的 风险 大 小 条 
预期 收益 而 定 。 利 率 一 旦 确定 ， 则 在 整个 贷款 使 用 期 间 将 保持 不 变 ， 还 款 须 用 原 借入 货币 。 
贷款 的 额度 一 般 不 大 ， 视 项 目的 需要 而 定 。 国 际 金融 公司 的 贷款 和 投资 对 象 主要 是 发 展 中 
国家 经 营 制造 业 、 加 工业 和 开采 业 ， 以 及 公用 事业 和 旅游 业 等 的 私人 企业 。 
除 贷款 外 ， 国 际 金融 公司 还 可 以 对 企业 进行 直接 投资 入 股 ， 而 且 多 半 与 贷款 相 结合 。 
际 金融 公司 参股 一 般 不 超过 25%， 人 金额 最 低 为 100 万 美元 ， 最 高 可 达 3 000 万 美元 ， 分 
享 企业 利润 和 红利 ， 不 承担 对 企业 的 经 营 管理 责任 。 另 外 ， 国 际 金融 公司 在 进行 投资 的 同 
， 还 向 项 目 主办 企业 提供 必要 的 技术 援助 ， 并 且 还 向 会 员 国政 府 提供 政策 咨询 ， 以 协助 
创造 良好 的 投资 环境 ， 从 而 达到 促进 私人 投资 的 目的 。 


10.3.4 ”国际 投资 争端 解决 中 心 
国际 投资 争端 解决 中 心 是 依据 《关于 解决 国家 和 其 他 国家 国民 投资 争端 公约 》 而 建立 
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国际 金融 机 构 ,32 


第 [0 剖 





Ph 心 还 发 


的 世界 上 第 一 个 专门 解决 国际 投资 争议 的 仲裁 机 构 ， 是 一 个 专 为 解决 政府 与 外 国 私 人 投资 
者 之 间 争端 提供 便利 而 设立 的 机 构 。 提 交 该 中 心 调解 和 仲裁 完全 是 出 于 自愿 。 该 9 
表 有 关 解 决 争端 和 外 国 投资 法 律 方面 的 出 版 物 。 堆 至 2005 年 年 底 ， 公 约 的 签字 国 达到 
155 个 ， 其 中 缔约 国 142 个 。 中 国 于 1993 年 正式 成 为 公约 的 缔约 国 。 

1， 国际 投资 争端 解决 中 心 的 宗旨 

国际 投资 争端 解决 中 心 的 宗旨 是 ， 制 定 调解 或 仲裁 投资 争端 规则 ， 受 理 调解 或 仲裁 投 
资 纠纷 的 请 求 ， 处 理 投资 争端 等 问题 ， 为 解决 会 员 国 和 外 国 投资 者 之 间 





进 投 


资 者 与 东道 国之 间 的 互相 信任 ， 从 而 鼓励 国际 私人 资本 向 发 


决 争端 的 程序 分 为 调解 和 仲裁 两 种 。 


























Y 


投资 争端 解决 中 心 组 织 机 构 有 : 
年 举行 一 次 会 议 ， 世 界 银行 
。 其 成 员 包括 世界 银行 
际 投资 争端 解决 中 心 的 主要 业务 活动 
周 解 和 仲裁 是 “中 心 ” 的 两 种 业务 程序 。 


理 寻 


















会 员 国 和 其 他 被 邀请 国 








事 会 ， 为 最 高 权力 机 构 ，f 
长 为 理事 会 主席 ， 秘 书 处 ， 


展品 


争端 提供 便利 ， 促 


P 国 家 流动 。 该 9 








P 心 解 





各 成 员 国 派 1 名 代 
秘书 长 负责 ， 处 理 























按 《 关 于 解决 国家 和 其 他 国家 国民 投资 争端 


公约 》 规 定 ， 在 调解 程序 中 ， 调 解 员 仅 向 当事人 提出 解决 争端 的 建议 ， 供 当事人 参考 。 而 


在 仲裁 程序 中 ， 仲 裁员 做 出 的 裁 


于 解决 国家 和 其 他 国家 国民 投资 争端 公约 》 实 际 上 是 为 了 保 
海外 投资 者 的 利益 ， 它 尽 可 能 把 本 来 属于 东道 国 的 管辖 权 ， 转 移 给 “中 心 ” 这 一 组 


于 这 一 原因 及 其 他 种 种 原因 ， 自 
10.3.5 “多边 投资 担保 机 构 


多 边 投资 担保 机 
签署 第 一 笔 担保 合 


同 


进 服务 ， 加 强 会 员 国 
下 


吸引 外 资 


多 边 投资 担保 机 构 的 宗旨 : 
性 投资 ， 以 补充 世界 银行 、 国 
理事 会 是 多 边 投资 担保 和 
有 组成。 董事 会 至 少 有 12 人 如 








构 

















个 


构成 立 于 1988 年 ， 是 世界 银行 集 
。 多 边 投资 担保 机 构 的 
包括 征收 风险 、 货 币 转 移 限制 、 违 约 、 战 争 和 内 乱 风 险 担保 ， 并 向 会 员 
的 能 力 ， 从 而 推动 外 商 直接 投资 流入 发 
多 边 投资 担保 机 构 的 宗旨 及 组 织 机 构 


际 金融 公司 


成 , 负责 本 机 


决 具有 约束 力 ， 


中 心 成 立 以 来 ， 受 理 的 


空 马 用 


不 日 契 


向 多 





鼓励 在 其 会 员 国之 间 ， 


和 其 他 国际 天 
的 最 高 权力 机 关 ， 由 每 



































FE。 多 边 投资 担保 机 构 的 总 裁 
内 任免 ， 依 据 惯例 ， 总 裁 也 
总 裁 和 董事 会 仍 是 两 个 独立 
2. 多 
多 边 投资 担保 机 构 通过 
创造 良好 























闻 
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的 











加 





bP 门 。 

边 投资 担保 机 构 的 主要 业务 活动 
发 展 中 会 员 国 提供 外 国 投资 促进 及 咨询 服务 ， 以 帮助 会 员 国 
的 环境 ， 吸 引 外 国 私人 直接 投资 。 机 构 主 要 提供 以 下 几 类 服务 : 

(D 投资 促进 会 议 。 通 过 帮助 发 展 中 成 员 国 纪 


董事 会 主席 提名 任命 ， 负 责 处 理 本 机 构 
FE 为 多 边 投资 


担保 机 构 董 


业务 很 少 。 


团 里 成 立时 间 最 短 


国 私人 投资 


尤其 是 向 发 
发 金融 机 构 





-会 员 


国 指派 
构 的 一 般 业 务 。 董 事 会 主席 


当事人 应 遵守 和 履行 裁决 的 各 项 条 件 。《 关 
章 资 本 输出 国 (多 为 发 达 国家 ) 


织 


Ao 


由 


的 机 构 ，1990 年 
者 提供 政治 风险 担保 ， 
国政 府 提供 投资 促 
展 中 国家 。 








上 产 


有 ) 


展 中 国 
的 活动 
-名 





家 会 员 通 融和 4 








理事 和 一 名 副 理 
世界 银行 总 裁 兼 




















事 会 3 





E 席 的 


的 











日 常事 务 及 职员 

















界 银行 总 裁 兼 任 ， 但 











织 外 国 投资 促进 会 议 ， 促 成 成 员 国 与 外 








国际 人) 金融 


国 投资 者 的 直接 接触 与 对 话 ， 以 创造 现实 的 投资 机 会 。 





(2) 执行 发 展 计划 。 这 种 计划 的 目的 是 帮助 发 展 中 国家 工 
务 发 展 规划 ， 选 择 合 适 的 外 国 合作 伙伴 ， 采 用 现代 国际 商 放 





多 边 投资 担保 机 构 从 1992 年 开始 组 织 这 种 计划 。 
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国 
年 


过 





2 
副 
观 
务 
对 
找 





10. 





(3) 外 国 投资 政策 圆桌 会 议 。 这 种 会 议 邀 请 有 关 发 展 中 国家 及 
理 参加 ， 以 推广 有 关外 国 投资 的 成 功 经 验 ; 








资 担保 机 构 在 博茨瓦纳 召开 了 第 一 次 这 种 会 议 


(各 外 国 直 接 投 资 法 律 框架 咨询 服务 。 多 边 投资 担保 机 构 通过 
帮助 这 些 国家 放宽 有 关外 国 投资 的 法 律 和 规章 ; 








议 。 
3.6 ”中 国 与 世界 银行 集团 的 关系 

















家 发 展 和 改革 委员 会 对 合作 计划 的 制订 也 起 着 
就 双方 的 三 年 深 动 贷款 计划 进行 磋商 ， 双 方 都 





t， 双 方 对 每 个 贷款 项 目的 实施 进展 情况 进行 定 


除了 贷款 等 金融 服务 外 ， 世 界 银行 集团 还 以 




















商 企业 界 经 理 更 好 地 制定 业 
上 惯例， 并 就 具体 投资 进行 评估 。 


国际 著名 的 跨国 公司 经 
改善 发 展 中 国家 的 投资 环境 。1992 年 6 月 多 边 





与 一 些 发 展 中 国家 合作 ， 
并 与 一 些 成 员 国 达成 了 外 国 





投资 法 律 保护 


中 国 是 国际 复兴 开发 银行 的 创始 成 员 国 ，1980 年 4 月 ， 中 国 在 国际 复兴 开发 银行 、 国 
开发 协会 和 国际 金融 公司 中 的 合法 席位 得 以 恢 


复 。 世 界 银 行 集团 驻 中 国 代表 处 负责 管理 














重要 的 作用 。 世 





充分 的 技术 、 经 济 、 财 务 、 环 境 和 社会 评估 之 后 再 提交 贷方 和 借方 和 


期 监督 检查 。 
分 析 报 告 、 政 策 


界 银行 集团 


咨询 、 研 计 





和 


人 


世界 银行 集团 的 中 国 业 务 。 财 政 部 是 世界 银行 集团 在 中 国 开展 业务 活动 的 主要 对 口 部 门 ， 


中 国政 府 每 


可 以 提出 项 目 建议 ， 所 有 贷款 项 目 都 须 经 


4 决策 机 构 作 最 后 审 


会 和 培训 等 方 


向 我 国 提供 帮助 。 这 些 帮 助 主要 体现 在 : 通过 对 如 何 保持 有 效 的 宏观 经 济 管理 、 减 少 金 





系统 的 系统 性 风险 、 改 善 私营 部 门 的 经 营 发 展 环境 等 的 分 析 调 研 ， 





世界 银行 向 中 国 的 宏 


经 济 管理 部 门 提供 相应 的 分 析 报 告 ， 协 助 有 关 部 门 就 投资 环境 、 财 政 转移 制度 、 社 会 服 





提供 、 社 会 保障 制度 、 城市 化 等 领域 制约 西部 





进一步 提高 自然 资源 利用 的 效率 和 可 持续 性 提供 分 析 和 政策 咨询 ， 与 中 国 





和 东北 部 地 区 经 


帮助 未 能 从 经 济 发 展 中 受益 的 贫困 人 口 的 方式 。 


除 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 集团 之 外 ， 








10.4 区域 性 国际 金融 机 构 


尚 有 不 少 区 域 性 





济 增长 的 因 











为 国际 金融 
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进行 评估 ; 








政府 一 起 ， 寻 
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构 ， 它 们 在 








战 后 国际 货币 金融 机 构 关 系 的 特殊 领域 和 特定 方面 同样 发 挥 着 极为 重要 的 





国 








乐 金 融 机 构 的 建立 ， 一 方面 是 为 了 抵制 超级 大 

















则 是 适应 本 

区 域 性 国 

区 国家 组 成 并 且 成 为 
行 
银 




















也 区 经 济 服务 的 机 构 ， 


























安排 ， 从 事 区 域 金融 活动 ， 但 其 参与 国都 有 区 域外 的 。 此 外 ， 
成 立 的 国际 清算 银行 ， 由 于 其 会 员 国 主要 是 西方 发 达 国 家 和 其 他 欧洲 国家 















































区 域内 各 国 经 济 合作 的 实际 需要 ， 谋 求 本 区 域内 各 
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。 区 域 性 














国际 金融 机 





未 金融 机 构 可 分 为 两 种 类 型 :一 种 是 严格 的 区 域 性 
本 如 欧洲 投资 银行 、 
六 石油 输出 国 国际 发 展 基金 等 ; 另 一 种 是 宽泛 的 或 称 半 区 域 性 国际 金融 机 构 ， 
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阿拉 伯 货 








行 、 非 洲 开发 银行 、 泛 美 开发 银行 等 。 这 类 机 构 虽 然 主要 进行 


构 





务 6 控制 和 操作 ， 光一 大 
国 经 济 的 持续 





稳定 发 展 。 
， 它 是 某 一 
基金 组 织 


域 性 货币 信 








于 1930 年 5 
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在 瑞士 巴塞 
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4 中 央 银 行 及 


国际 金融 机 构 ,着 章 





美国 商业 银行 集团 ， 它 也 算是 全 球 性 的 国际 金融 机 构 ， 我 们 把 它 归 为 宽泛 的 区 域 性 国际 金 
融 机 构 。 这 里 我 们 主要 介绍 与 我 国有 密切 联系 几 个 区 域 性 国际 金融 机 构 。 


10.4.1 ”国际 清算 银行 


国际 清算 银行 是 根据 1930 年 1 月 20 日 签订 的 《海牙 国际 协定 》， 于 同年 5 月 由 英国 、 
法 国 、 意 大 利 、 德 国 、 比 利 时 、 日 本 六 国 的 中 央 银 行 ， 以 及 代表 美国 银行 界 利益 的 三 家 大 
时 琉 
国 

































































商业 银行 (摩根 银行 、 纽 约 花 旗 银 行 和 芝加哥 花旗 银行 ) 组 成 的 银行 集 
在 瑞士 的 巴塞 尔 ， 这 是 世界 上 第 一 家 国际 金融 机 构 。 后 来 欧洲 其 他 各 
大 和 南非 的 中 央 银 行 也 相继 参加 。 目 前 ， 参 加 国际 清算 银行 的 有 30 多 个 国家 的 中 央 银 行 ， 
美国 仍 由 银行 集团 参加 ， 我 国 于 1996 年 9 月 加 入 国际 清算 银行 。 
1. 国际 清算 银行 的 宗旨 
国际 清算 银行 的 宗旨 是 促进 各 国 中 央 银 行 的 合作 ， 为 国际 金融 活动 提供 更 多 的 便利 ， 
在 国际 金融 清算 中 充当 受托 人 或 代理 人 。 最 初创 立 这 家 以 欧洲 为 主 的 国际 金融 机 构 的 目的 
是 为 了 便利 一 战 造成 的 国际 债务 的 支付 和 转移 。 随 着 战争 债务 问题 的 解决 ， 国 际 清算 银行 
的 职能 才能 逐渐 朝 上 述 宗旨 转变 。 

2. 国际 清算 银行 的 组 织 机 构 

国际 清算 银行 是 股份 制 企业 性 质 的 金融 机 构 ， 它 的 最 高 权力 机 构 是 股东 大 会 ， 由 认 缴 
股本 的 各 国 中 央 银 行 代 表 组 成 。 每 年 召开 一 次 股东 大 会 ， 讨 论 和 决定 银行 的 重大 问题 ， 实 
际 权 力 则 由 董事 会 掌握 。 董 事 会 由 董事 长 、 副 董事 长 各 1 名 及 董事 11 名 组 成 ， 领 导 该 行 的 
日 常 业务 。 董 事 会 选举 的 董事 长 兼 该 行 的 行 长 。 该 行 下 设 4 个 机 构 ， 即 银行 部 、 货 币 经 济 
部 、 秘 书 处 和 法 律 处 。 目 前 有 来 自 20 多 个 国家 的 雇员 400 余 名 。 

3. 国际 清算 银行 的 资金 来 源 
国际 清算 银行 的 资金 来 源 主要 有 以 下 3 个 方面 。 
(10) 会 员 国 认 缴 的 股 金 
国际 清算 银行 创立 时 ， 核 定 股本 为 5 亿 人 金 法 郎 ， 全 部 由 参加 创建 的 各 国 中 央 银 行 和 美 
国 银行 集团 认购 。1991 年 5 月 国际 清算 银行 再 次 核定 的 股本 为 15 亿 人 金 法 郎 , 分 为 60 万 股 ， 
每 股 2 500 亿 人 金 法 郎 。 股 份 持 有 者 涉及 30 多 个 国家 ,其 中 多 数 为 西欧 国家 。 该 行 股 本 的 4/5 
掌握 在 会 员 国 的 中 央 银 行 手 里 ，1/5 为 私 股 , 但 私人 持 有 者 都 没有 代表 权 与 投票 权 。 应 当 指 
出 ， 国 际 清算 银行 直到 今天 仍 把 金 法 郎 作为 记 账单 位 (在 资产 负债 表 中 使 用 )， 但 日 常 业 务 
中 并 不 使 用 金 法 郎 。 所 谓 “ 金 法 郎 ”是 1965 年 法 国 、 瑞 士 、 比 利 时 等 国 成 立 拉丁 货币 同盟 
时 发 行 的 一 种 金币 。1 金 法 郎 含 纯 金 0.29 克 ， 与 1936 年 瑞士 法 郎 贬 值 前 的 含金量 相同 。 
2) 借款 
国际 清算 银行 向 各 会 员 国 中 央 银 行 借款 ， 以 补充 自由 资金 不 足 。 国 际 清算 银行 办 理 黄 
金 存储 业务 ， 既 不 计 息 也 不 收取 保管 费 ， 但 可 按 市 价 的 85% 进 行 抵押 ， 取 得 贷款 。 
3) 吸收 存款 
国际 清算 银行 同一 些 国家 的 大 商业 银行 有 往来 ， 并 吸收 客户 存款 。 存 款 是 该 行 的 主要 
资金 来 源 。 
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国际 《金融 


4) 主要 业务 活动 


























(1) 推动 国际 货币 合作 。 坚 持 每 月 第 一 个 周末 在 巴塞 尔 举行 西方 主要 
长 的 例会 ， 讨 论 有 关 货 币 金融 及 国际 借款 安排 问题 。1988 年 ， 在 国际 清算 





方 12 国 中 央 银 行 行 长 签署 了 《巴塞 尔 协议 》 规定 国际 银行 资本 充足 率 ( 即 
资产 之 间 的 比率 ) 在 1992 年 年 底 以 前 不 低 于 8%.《 巴 塞 尔 协议 》 是 主要 西方 国家 的 货币 管 
理 当 局 在 国际 银行 监管 领域 进行 合作 所 取得 的 重大 成 果 ， 对 国际 银行 业 发 








深远 的 影响 。 此 外 ， 国 际 清算 银行 编写 的 货币 金融 调 丰 








银行 协调 








国家 中 央 银 行 行 


， 西 


资本 与 风险 加 权 


展 产 生 了 重大 而 
资料 ， 在 西方 金融 和 学 术 界 具有 权 


威 性 ， 声 誉 较 高 。 因 此 ， 从 某 种 意义 上 ， 国 际 清算 银行 履行 着 “中 央 银 行 的 银行 ”的 职能 。 
(2) 办 理 国际 清算 银行 业务 。 国 际 清算 银行 作为 “中 央 银 行 的 银行 ”， 
为 各 国 中 央 银 行 之 间 的 往来 办 理 清算 业务 。 因 此 ， 国 际 清算 银行 于 各 国政 




















订 过 特别 协议 。 目 前 , 全 世界 约 有 80 多 家 中 央 银行 将 其 























黄金 储备 存 于 该 行 ， 作 为 清算 的 保证 金 。 
(3) 其 他 银行 业务 。 国 际 清算 银行 的 银行 业务 ， 包 括 存款 、 贷 款 、 黄 金 与 外 汇 买卖 ， 

















以 及 各 国政 府 国库 券 和 

















际 金融 市 场 活动 ， 它 尤其 是 国际 黄金 市 场 和 欧洲 货币 市 场 的 重要 参加 者 。 
(4 代理 业务 。 在 欧洲 中 央 银 行 成 立 前 ， 国 际 清算 银行 一 直 代 理 欧 洲 货币 体系 有 关 的 
账户 及 清算 工作 。 国 际 清算 银行 同时 也 是 万 国 邮政 联盟 、 国 际 红 十 字 会 等 国际 组 织 





代理 机 构 。 
10.4.2 ”亚洲 开发 银行 











-个 重要 


府 或 
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P 央 银行 签 
大 约 10% 的 外 汇 储备 和 3 000 多 吨 


他 债券 的 贴现 、 买 卖 。 国 际 清算 银行 资金 力量 雄厚 ， 积 极 参与 国 


亚洲 开发 银行 是 亚洲 和 太平 洋 地 区 政府 间 多 边 开发 银行 机 构 , 成 立 于 1966 年 ， 总 部 设 
在 菲律宾 首都 马尼拉 ， 现 有 59 个 会 员 国 。 它 是 一 家 仅 次 于 世界 银行 的 第 二 大 开发 性 国际 金 
融 组 织 ， 也 是 亚太 地 区 最 大 的 政府 间 金 融 机 构 。 根 据 规 定 ， 凡 属于 联合 国 亚 州 及 太平 洋 经 








济 与 社会 委员 会 的 会 员 及 参加 联合 国 专门 机 构 
因此 ， 亚 洲 开发 银行 的 会 员 国 除 亚 洲 和 太平 洋 





国 、 意 大 利 、 荷 兰 等 十 几 个 欧洲 国家 。 我 国 于 1986 年 加 入 亚洲 开发 银行 。 


1， 亚 洲 开发 银行 的 宗旨 
亚洲 开发 银行 的 宗旨 是 通过 向 会 员 国 (或 地 区 ) 发 放贷 款 、 进 行 投资 、 提 供 技术 援 
国 经 济 增长 与 合作 以 及 亚太 地 区 经 济 增长 与 合作 ， 
展 的 进程 ， 促 进 亚太 地 区 经 济 繁荣 。 











加 快 本 地 区 发 展 中 会 员 
发 展 中 国家 加 速 经 济 发 
2.， 亚洲 开发 银行 的 组 织 机 构 
亚洲 开发 银行 的 最 高 权力 机 构 是 理事 会 ， 由 各 会 员 国 (或 地 区 ) 各 派 一 
3 接纳 新 成 员 、 增 加 或 前 减 股 本 、 取 消 会 员 资 格 、 修 
举 董事 长 和 行 长 ， 以 及 其 他 重大 事项 的 决策 。 理事 会 对 重大 事项 以 投票 表决 方式 做 
并 需 2/3 以 上 多 数 票 才能 通过 。 理 事 会 通常 每 年 举行 一 次 会 议 ( 即 年 会 ) 。 
理事 会 下 设 董事 会 , 负责 亚洲 开发 银行 的 日 常 经 营 管理 , 它 的 12 名 董 
区 会 员 国 ， 另 外 4 名 从 亚太 地 区 以 外 的 会 员 中 六 



































产生 ， 其 中 8 人 来 自 3 








E 要 职能 是 负责 





正太 地 
































并 协助 本 








名 理事 和 
改 银 行 章 
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4 非 本 地 区 经 济 发 达 国 家 ， 均 可 申请 加 入 。 
也 区 的 国家 及 地 区 外 ， 还 有 英国 、 美 国 、 德 


区 过 
呈正 
































分 成 12 个 选区 ， 其 中 日 本 、 美 国 、 中 国 和 印度 单独 构成 选区 ， 其 他 8 个 选 





结合 而 成 。 


BW 


























会 员 国 均 有 778 票 基本 投票 权 ， 另 外 4 
国家 是 日 本 和 美国 。 中 国 自 1986 年 力 
大 认 股 国 和 最 大 的 发 展 中 国家 认 股 国 ， 发 挥 着 越 来 越 大 的 作用 。 


供 的 75% 的 贷款 来 自 于 这 部 分 资金 ， 


资 、 


发 银行 


国际 金融 机 构 , "第 ,4C 
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亚洲 开发 银行 的 每 个 会 员 国 的 投票 权 由 基本 投票 权 和 比例 投票 权 两 部 分 组 成 ， 每 一 个 























每 认 股 1 万 元 增加 1 票 。 到 目前 为 止 ， 投 票 权 最 多 的 























3， 亚 洲 开发 银行 的 资金 来 源 
1) 普通 资金 


入 亚洲 开发 银行 以 来 ， 己 成 为 继 日 本 、 美 国之 后 第 三 














普通 资金 (ordinary capital) 是 亚洲 开发 银行 开展 业务 的 主要 资金 来 源 ， 亚 洲 开发 银行 提 








累积 的 保留 收益 几 个 部 分 组 成 ， 
2) 特殊 资金 
亚洲 开发 银行 的 特殊 资金 (special 








它 由 会 员 国 认 缴 的 股本 、 储 备 资金 、 国 际 金融 市 场 融 
其 中 股本 和 国际 金融 市 场 融资 是 最 主要 的 两 个 部 分 。 











funds) 主 要 由 以 下 3 部 分 构成 。 


第 一 ， 亚 洲 开发 基金 (Asian Development Fund) 。 建 于 1973 年 ， 是 亚洲 开发 银行 历史 最 
久 、 规 模 最 大 的 特殊 基金 。 资 金 的 主要 来 源 是 发 达 会 员 国 的 定期 捐赠 ， 最 大 捐赠 国 是 日 本 ， 
其 次 是 美国 。 该 基金 专门 用 于 向 亚太 地 区 最 贫困 会 员 国 提供 低 息 贷 款 ， 目 的 是 消除 这 些 国 
家 的 贫困 和 改善 人 民生 活 质量 。 
第 二 ， 技 术 援助 特别 基金 (Technical Assistance Special Fund)。 设 立 于 1967 年 ， 资 金 主 
要 来 自 会 员 国 的 捐赠 ， 它 是 亚洲 开发 银行 提供 技术 援助 重要 的 资金 来 源 。 












日 本 特别 基金 (Japan Special Fund)。 设 立 于 1988 年 ， 由 日 本 政府 出 资 ， 亚 洲 开 
责 管理 ， 目 的 就 是 帮助 发 展 中 会 员 国 调整 经 济 结构 ， 扩 大 投资 范围 ， 在 工业 化 、 


自然 资源 的 开发 和 技术 转移 等 方面 提供 支持 。 该 基金 的 使 用 方式 是 赠 款 和 股本 投资 。 


涉及 农业 、 能 源 、 工 | 


别 贷款 ) 。 


洲 玫 


4. 亚洲 开发 银行 的 业务 活动 





亚洲 开发 银行 的 业务 包括 向 本 地 区 会 员 国 提供 贷款 、 股 本 投资 和 技术 援助 。 这 些 业 务 


1) 提供 贷款 


此 、 交 通 运 输 、 环 境 卫 生 、 教 育 、 城 市 发 展 及 人 口 控制 等 。 


贷款 分 为 两 类 : 一 类 是 普通 基金 发 放 的 贷款 (普通 贷款 ); 一 类 是 特殊 基金 发 放 的 贷款 ( 特 





























的 宽 限 区 


具有 经 济 援助 的 性 质 。 





2) 股本 投资 





普通 贷款 属于 硬 贷 款 ， 贷 款 对 象 是 较 高 收入 的 发 展 中 国家 ， 这 类 贷款 既 可 以 由 儿 
汇 提供 ， 在 特殊 情况 下 也 可 以 由 当地 货币 提供 。 普 通 贷款 期 限 最 长 为 30 年 ， 通 常 有 2 一 8 
年 的 宽 限 期 ， 贷 款 利率 低 于 市 场 利率 并 随 着 国际 金融 市 场 调整 。 特 别 贷款 是 软 贷款 ， 如 亚 
F 发 基金 提供 的 贷款 主要 贷 给 较 贫困 的 发 展 中 会 员 国 ， 期 限 一 般 为 35 一 40 年 ， 有 10 年 
， 不 收 利 息 ， 宽 限期 内 每 年 仅 收 1% 的 手续 费 ， 偿 还 期 每 年 收取 1.5% 的 手续 费用 ， 





















































1983 年 起 亚洲 开发 银行 开发 了 股本 投资 的 业务 。 该 业务 就 是 通过 购买 私人 企业 股票 台 
私人 开发 金融 机 构 股 票 等 形式 ， 向 发 展 中 国家 的 私人 企业 提供 融资 便利 。 





3) 技术 援助 
































亚洲 开发 银行 在 向 发 展 中 国家 提供 贷款 和 投资 的 同时 ， 积 极 开 展 了 广泛 的 技术 援助 。 





其 提供 给 发 展 中 会 员 国 的 技术 援助 分 为 多 种 ， 包 括 项 目 准备 阶段 的 技术 援助 ， 如 项 目的 可 
行 性 研究 ， 项 目 实施 阶段 的 技术 援助 ， 








如 项 目 有 关 人 员 的 培训 ; 咨询 性 技术 援助 ， 如 帮助 
RNC 





会 员 国 (或 本 地 区 ) 进 行 专业 人 员 培 训 和 区 域 性 技术 援助 。 通 过 这 些 技术 援助 发 展 中 会 员 国 
正确 地 制定 国家 总 体 和 部 门 发 展 规划 及 政策 , 提高 有 关机 构 的 技术 水 平和 组 织 管理 能 力 等 。 
10.4.3 ”其 他 区 域 性 国际 金融 机 构 

1 欧洲 投资 银行 

欧洲 投资 银行 是 欧盟 的 一 个 金融 机 构 。1957 年 西欧 六 国 (法 国 、 联 邦 德国 、 意 大 利 、 荷 
兰 、 比 利 时 、 卢 森 保 ) 签 署 《罗马 条 约 》 决定 设立 欧洲 投资 银行 。1958 年 1 月 该 行 正式 成 
立 ， 行 址 设 在 卢森堡 首都 卢森堡 。 它 是 二 战 后 世界 上 最 早 成 立 的 区 域 性 国际 金融 机 构 。 

欧洲 投资 银行 的 宗旨 是 利用 国际 资本 市 场 和 共同 体 ( 现 为 欧盟 ) 本 身 的 资金 ， 对 共同 体 
i 也 区 的 发 展 计划 提供 长 期 贷款 或 担保 ， 致 力 于 共同 体 市 场 的 平衡 和 经 济 
。 男 外 ， 还 在 非 营 利 基 础 上 向 与 共同 体 经 济 关 系 较为 密切 的 国家 和 地 区 提供 资金 ，L 
加 它们 发 展 经 济 ， 

理事 会 是 欧洲 投资 银行 的 最 高 权力 机 构 ， 理 事 会 主席 下 设 管理 委员 会 。 另 外 该 行 还 在 
布鲁塞尔 、 罗 马 和 伦敦 等 地 设 有 办 事 处 。 

该 行 资金 来 源 主要 由 成 员 国 分 扒 ， 也 从 共同 体内 外 资本 市 场 筹 借 ， 还 有 成 员 国 提供 的 
特别 贷款 。 银 行 成 立时 资本 为 10 亿美 元 。 

欧洲 投资 银行 的 主要 业务 活动 有 4: 其 一 ， 对 工业 、 能 源 和 基础 设施 等 平衡 地 区 经 济 
发 展 的 投资 项 目 提供 贷款 或 担保 ， 其 二 ， 促 进 成 员 国 或 整个 共同 体感 兴趣 的 事业 的 发 展 ; 
其 三 ， 促 进 企业 现代 化 ， 其 四 ， 向 成 员 国 海外 属地 、 地 中 海 沿 岸 各 国 和 参加 《欧洲 经 济 共 
同体 -非洲 、 加 勒 比 海 和 太平 洋 (国家 ) 洛 美 协定 》 的 非 加 太 国 家 提供 贷款 。 

2. 泛 美 开发 银行 
发 银行 是 由 美洲 及 美洲 以 外 的 国家 联合 建立 ， 向 拉丁 美洲 国家 提供 贷款 的 半 区 
域 性 国际 金融 机 构 。 成 立 于 1959 年 4 月 ，1960 年 10 月 开始 营业 。 行 址 设 在 美国 华盛顿 。 
创办 时 由 美国 和 19 个 拉美 国家 组 成 。 

泛 美 开发 银行 的 宗旨 是 集中 动员 洲 内 外 的 力量 ， 对 需要 资金 的 拉丁 美洲 国家 或 地 区 的 
经 济 和 社会 发 展 计划 提供 资金 和 技术 援助 ， 从 而 促进 拉美 国家 的 经 济 发 展 与 经 济 合作 

泛 美 开发 银行 的 机 构 设 置 与 亚洲 开发 银行 相同 ， 也 设 有 理事 会 、 董 事 会 和 行 长 。 

泛 美 开发 银行 的 资金 主要 来 自 成 员 国 认 缴 的 股本 和 银行 借款 。 除 法 定 资本 外 ， 该 行 还 
有 众多 区 内 外 国家 如 德国 、 英 国 、 瑞 士 、 加 拿 大 、 委 内 瑞 拉 、 阿 根 廷 等 向 该 行 提供 的 资金 。 
为 扩大 资金 来 源 ， 该 行 还 在 美国 、 日 本 等 国 的 金融 市 场 上 筹措 大 量 资金 。 

泛 美 开发 银行 的 主要 业务 是 提供 普通 贷款 和 特别 业务 基金 贷款 。 普 通 贷款 是 对 成 员 国 
政府 、 公 私 团体 的 经 济 项 目的 贷款 。 特 别 业务 基金 贷款 是 对 以 公共 工程 为 主 的 特别 经 济 项 
目的 贷款 。 前 者 期 限 为 10 一 25 年 ， 后 者 期 限 为 10 一 30 年 ， 而 且 利率 较 低 。 

3.， 非洲 开发 银行 

非洲 开发 银行 是 在 联合 国 非洲 经 济 委员 会 资助 下 设立 的 面向 非洲 的 区 域 性 国际 金融 机 
构 。 创 立 于 1964 年 9 月 , 总 部 设立 在 科特迪瓦 的 首都 阿 比 让 。 起 初 会 员 国 只 限于 非洲 国家 ， 
人 只 放宽 了 限制 ， 美 国 、 日 本 等 国 先后 加 入 该 组 织 ， 我 国 也 于 1985 年 加 入 ， 成 为 正 
式 会 
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非洲 开发 银行 的 宗旨 是 向 非洲 会 员 国 提供 投资 和 贷款 或 给 予 技术 援助 ， 充 分 利用 本 地 
区 的 人 力 和 资源 ， 以 促进 各 国 经 济 发 展 和 社会 进步 ， 帮 助 非洲 大 陆 制定 经 济 和 社会 发 展 的 
总 体 规划 ， 协 调 各 国 的 发 展 计 划 ， 从 而 达到 非洲 经 济 一 体 化 。 
E 洲 开发 银行 的 最 高 权力 机 构 是 理事 会 ， 由 各 会 员 国 指派 移民 理事 和 副 理事 组 成 。 每 
个 理事 的 表决 权 按 各 会 员 国 的 股份 多 少 计算 。 理 事 会 的 执行 机 构 为 董事 会 ， 董 事 会 由 8 名 
成 员 组 成 ， 总 管 银行 的 各 项 业务 。 行 长 由 董事 会 选举 产生 。 

该 行 的 资金 来 源 主要 是 会 员 国 认 缴 的 股本 。 最 初 的 核定 资本 为 2.5 亿美 元 记 账 单位 ， 
以 后 逐年 增加 ， 到 2010 年 年 底 ， 非 洲 开 发 银行 的 股本 总 额 已 达到 332 亿美 元 。 此 外 ， 为 满 
足 该 行 贷款 资金 的 需要 ， 非 洲 开 发 银行 先后 设立 了 非洲 开发 基金 、 尼 日 利 亚 信托 基金 、 非 
洲 投资 与 开发 国际 金融 公司 和 非洲 再 保险 公司 等 合 办 机 构 。 

非洲 开发 银行 经 营 的 业务 分 普通 贷款 和 特别 贷款 。 普 通 贷款 是 非洲 开发 银行 用 普通 股 
本 资金 提供 的 贷款 。 特 别 贷款 是 用 该 行规 定 专门 用 途 的 特别 基金 提供 的 贷款 。 


一 所 阅读 资料 10-4 


























































































国际 金融 机 构 关注 中 国 


2003 年 9 月 19 日 ， 中 国美 国 商会 发 布 了 有 关中 国 履行 加 入 WTO 承诺 的 最 新 报告 《中 国 加 入 WTO 
承诺 的 报告 》 当天 ， 在 华盛顿 ， 中 国美 国 商会 名 誉 主席 夏 尊 恩 先生 向 美国 贸易 代表 处 所 做 的 证 词 陈 述 也 
同时 进行 。 中 国美 国 商 会 主席 孟 克 文 先生 透露 说 ， 夏 尊 恩 先 生 在 美国 贸易 代表 处 的 陈述 中 表示 ,“ 中 国 对 
其 加 入 WTO 后 所 承担 的 责任 所 表现 的 态度 是 严肃 的 .”2003 年 12 月 11 日 ， 美 国贸 易 代表 向 美国 国会 提 
交 报 告 ， 称 中 国 在 履行 WTO 成 员 义 务 方面 已 取得 显著 进展 . 12 月 17 日 ，WTO 技术 合作 部 亚太 地 区 协调 
员 雷 蒙 表 示 ，WTO 总 理事 会 已 经 做 出 结论 ， 中 国 已 经 基本 完成 所 承诺 第 一 年 要 履行 的 义务 。 

让 我 们 来 回顾 一 下 外 国 金融 机 构 一 年 内 在 中 国 的 作为 。 

1) 银行 业 

加 入 WTO 后 金融 业 应 遵循 的 规则 要 求 成 员 国 做 到 国民 待遇 和 市 场 准 入 原则 ， 减 少 法 规 性 障碍 、 最 惠 
国 待遇 ， 以 及 国内 法 规 的 透明 、 规 范 及 资格 认可 。 

全 球 银行 业 竞 争 日 益 激烈 ， 企 业 并 购 接连 不 断 。 在 这 种 形势 下 ， 中 国 将 在 加 入 WTO 后 5 年 内 全 面 开 
放 银行 业 ,外资 银 行将 可 以 经 营 人 民 币 业务 . 基于 它们 的 资本 优势 和 经 营 经 验 , 中 国 同业 感到 了 严峻 威胁 。 
5 月 份 发 生 了 爱立信 事件 ， 但 6 月 份 爱 立信 又 和 招商 银行 签 了 30 亿 元 的 授信 合同 。 从 这 一 点 上 来 看 ， 中 
资 银行 只 要 真正 做 到 以 客户 至 上 ， 以 对 本 土 情况 的 熟悉 加 上 多 年 的 苦心 经 营 ， 我 们 应 该 能 够 和 外 资 银行 一 
较 短 长 ， 找 到 各 自 的 位 置 。 

2) 保险 业 

据 中 国保 监 会 消息 ， 自 加 入 WTO 以 来 ， 我 国 已 先后 批准 6 家 外 国保 险 公司 进入 市 场 筹建 保险 营业 机 
构 ; 批准 15 家 外 资 保险 营业 机 构 开 业 。 截至 目前 ， 共 有 来 自 12 个 国家 和 地 区 的 34 个 保险 公司 在 我 国 设 
有 54 个 营业 性 机 构 。 中国 政府 及 时 制定 了 《中 华人 民 共和 国外 资 保险 公司 管理 条 例 》 并 于 2002 年 2 月 
1 日 起 正式 实行 。 全 国人 大 常委 会 通过 对 《中 华人 民 共 和 国保 险 法 》 的 修改 ， 并 于 2003 年 1 月 1 日 起 正 

纽约 人 寿 保险 公司 、 美 国 大 都 会 人 寿 保险 公司 已 经 获准 筹建 合资 寿险 公司 ,美国 国际 集团 获得 4 张 营 
业 执 照 。 其中， 由 海尔 集团 下 属 的 青岛 海尔 投资 发 展 有 限 公司 与 美国 纽约 人 寿 共同 出 资 设立 的 海尔 纽约 人 
寿 保 险 有 限 公 司 已 经 于 12 月 20 日 正式 落户 上 海 。 当 然 目前 外 资 保险 公司 进入 中 国保 险 市 场 刚 开始 ， 占 有 
率 仅 占 1% 左 右 。 


BE 





3) 证 券 业 

证 券 业 在 中 国 属于 幼稚 产业 ， 根 据 WTO 有 关 保 护 性 规定 ， 我 国 对 外 资 银行 进入 中 国 证 券 市 场 可 实行 
许可 证 制度 等 保护 措施 ,保护 中 国 证 券 经 营 机 构 完成 成 长 过 程 。 但 从 长 远 看 ， 国 外 投资 银行 等 金融 机 构 最 
终 将 全 面 享受 国民 待遇 ， 国 内 券商 终 将 与 之 正面 竞争 。 入 世 协 议 还 承诺 ， 将 允许 外 国 机 构 与 中 国 合资 建立 
从 事 承 销 业 证 券 公 司 和 基金 管理 公司 ， 前 者 外 方 最 高 股 49%， 后 者 可 持 股 33%(3 年 后 可 增加 到 49%)， 合 
资 公 司 可 参与 基金 管理 ， 可 在 中 国 从 事 证 券 发 行 和 以 外 币 计价 的 证 券 交易 。 

中 国 证 券 市 场 潜力 巨大 。 在 可 以 预见 的 未 来 ， 众 多 企业 将 在 海外 或 国内 上 市 ， 承 销 业务 庞大 。 资本 市 
场 也 将 随 人 们 投资 意识 的 增长 而 持续 膨胀 。 我 们 还 可 以 看 到 中 国 证 券 市 场 逐步 开放 的 趋势 ，12 月 24 日 ， 
中 国 证 监 会 在 官方 网 站 上 发 布 《中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 关于 第 一 批 取消 行政 审批 项 目 (32 项 ) 的 通告 》， 
公布 了 中 国 证 监 会 第 一 批 被 取消 的 32 项 行政 审批 项 目 ， 涉 及 证 券 公司 承销 和 自 营业 务 、 证 券 投资 咨询 公 
司 设立 和 迁 址 、 外 国 证 券 机 构 驻 华 代表 处 初审 等 环节 。 

经 济 学 的 核心 就 是 “稀缺 ”和 “选择 "， 正 是 因为 资源 的 稀缺 ， 才 导致 社会 要 进行 更 为 有 效 的 配置 。 
资本 市 场 是 不 可 或 缺 的 中 介 . 长 期 以 来 ， 中 国 对 金融 机 构 的 建设 与 完善 远 远 落 后 于 国际 步伐 。 中 共 十 六 大 
报告 就 此 指出 : “推进 资本 市 场 的 改革 开放 和 稳定 发 展 .” 

可 以 预见 , 中 国 金融 市 场 将 伴随 国民 经 济 的 规模 迅速 成 长 . 所 罗 门 美邦 公司 日 前 表示 , 中 国 加 入 WTO 
之 后 ， 将 更 有 机 会 成 为 推动 亚洲 经 济 的 火车 头 。 
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国际 金融 机 构 是 指 那些 从 事 国际 金融 经 营 和 管理 等 业务 活动 而 又 具有 超 国家 性 质 的 金融 组 织 , 目 
前 大 体 分 为 两 类 : 全 球 性 国际 金融 机 构 和 区 域 性 国际 金融 机 构 。 

国际 货币 基金 组 织 是 联合 国 专营 国际 金融 业务 的 专业 机 构 ， 是 根据 1944 年 7 月 布雷 顿 森林 会 议 
的 有 关 协 定 于 1945 年 12 月 成 立 的 ， 总 部 设 在 华盛顿 ， 当 时 有 39 个 创始 成 员 国 ， 截 至 2011 年 6 月 已 
有 185 个 会 员 国 。 中 国 是 在 1980 年 4 月 恢复 了 在 国际 货币 基金 组 织 的 合法 席位 。 国 际 货币 基金 组 织 
的 主要 业务 活动 除了 对 会 员 国 的 汇率 政策 进行 监督 和 协调 外 , 还 向 会 员 国 提供 短期 资金 融通 和 培训 咨 
询 服务 。 

世界 银行 集团 由 国际 复兴 开发 银行 、 国 际 开发 协会 、 国 际 金融 公司 、 解 决 投资 争端 国际 中 心 和 多 
边 投资 担保 机 构 5 个 机 构 组 成 。 

国际 复兴 开发 银行 ， 简 称 世界 银行 ， 是 根据 1944 年 7 月 布雷 顿 森 林 会 议 通过 的 《国际 复兴 与 开 
发 银行 协定 》 而 与 国际 货币 基金 组 织 同 时 建立 的 国际 金融 机 构 ，1945 年 12 月 27 日 正式 成 立 。 

国际 清算 银行 ， 最 初 是 处 理 一 战 后 德国 对 协约 国 赔款 的 支付 和 处 理 德国 赔款 的 “ 杨 格 计划 ”有 关 
业务 .其 主要 任务 是 促进 中 央 银 行 之 间 的 合作 ， 并 向 它们 提供 更 多 的 国际 金融 业务 的 便利 ， 在 国际 金 
融 清 算 业 务 方面 充当 受托 人 或 代理 人 ， 该 行 影响 很 大 ， 被 称 为 “中 央 银 行 的 银行 ”。 

亚洲 开发 银行 简称 亚 行 , 是 西方 国家 和 亚洲 太平 洋 地 区 发 展 中 国家 联合 创办 的 亚太 地 区 政府 间 国 
际 金融 机 构 。 亚 洲 开发 银行 的 宗旨 是 促进 亚洲 及 太平 洋 地 区 的 经 济 发 展 和 合作 ， 特别 是 协助 本 地 区 发 
展 中 国家 以 共同 的 或 个 别 的 方式 加 速 经 济 发 展 。 

欧洲 投资 银行 ， 是 欧洲 经 济 共同 体 ( 现 为 欧盟 ) 的 一 个 金融 机 构 ， 也 是 二 战 后 世界 上 最 早 成 立 的 区 域 
性 国际 金融 机 构 ， 该 行 的 宗旨 是 利用 国际 资本 市 场 和 共同 体内 部 资金 ， 促 进 共同 体 的 平衡 和 稳定 发 展 。 

泛 美 开发 银行 ， 致力 于 对 拉美 国家 经 济 、 社 会 发 展 计划 提供 资金 和 技术 援助 ， 推 动 成 员 国 自身 的 
或 共同 的 经 济 发 展 ， 协 助 实现 泛 美 体系 的 目标 。 

非洲 开发 银行 ， 创 立 于 1964 年 9 月 ， 宗 旨 是 向 非洲 会 员 国 提供 货款、 投资 及 技术 援助 ， 充 分 利 
用 非洲 大 陆 的 人 力 和 自然 资源 ,以 促进 各 国 经 济 的 协调 发 展 和 社会 进步 , 尽快 改变 非洲 大 陆 贫穷 落后 





1. 








选择 题 

世界 银行 的 主要 目标 是 向 发 展 中 国家 提供 ( 。 )。 

A. 软 贷款 B. 消费 性 贷款 

C. 固定 利率 贷款 C. 开发 性 贷款 

国际 货币 基金 组 织 的 最 高 权力 机 构 是 ( 。 )。 

A. 股东 大 会 B. 理事 会 C. 董事 会 D. 总 裁 
具有 “中 央 银 行 的 银行 ”职能 的 银行 是 ( 。 )。 

A. 世界 银行 B. 国际 货币 基金 组 织 

C. 国际 清算 银行 D. 亚洲 开发 银行 





A. 无 息 


， 软 贷款 的 特点 是 ( 。 )。 


B. 低 息 C. 长 期 D. 短期 


国际 货币 基金 组 织 的 业务 活动 包括 ( 。 )。 


A. 汇率 监督 
填空 是 


B. 政策 协调 C. 储备 资产 创造 ”D. 融通 资金 


1. 被 称 为 战 后 国际 经 济 秩序 的 三 大 支柱 是 (。 )、(  ) 和 (  )。 
专门 为 成 员 国 的 私人 企业 提供 资金 ， 促 进发 展 中 国家 私营 经 济 的 增长 和 资本 市 场 的 发 展 的 经 济 组 


2. 
织 是 ( 


)。 


3. 中国 在 国际 货币 基金 组 织 的 合法 席位 是 (  ) 年 恢复 的 。 
































4. 国际 复兴 开发 银行 ， 简称 ( 。 “)， 是 根据 ( 。“) 年 7 月 布雷 顿 森 林 会 议 通过 的 《国际 复兴 与 开发 银 
行 协定 》 而 与 ( 。 ”) 同 时 建立 的 国际 金融 机 构 ， 

5.( ) 是 亚洲 和 太平 洋 地 区 政府 间 多 边 开发 银行 机 构 , 成 立 于 ( 。“) 年 ,总 部 设 在 菲律宾 首都 ( 。 )。 

三 、 判 断 题 

1， 国 际 货币 基金 组 织 会 员 国 基金 份额 以 美元 为 单位 。 ( ) 

2 国际 货币 基金 组 织 是 类 似 股份 制 企业 的 机 构 ， 份 额 决定 着 普通 提 款 权 、 特 别提 款 权 的 分 配额 及 投 
票 权 ， 其 中 美国 份额 最 多 。 ( ) 

3. 世界 银行 会 员 国 首先 必须 参加 国际 货币 基金 组 织 ， 国 际 货币 基金 组 织 会 员 国 也 一 定 要 参 
加 IBRD。 ( ) 

4. 国际 金融 公司 虽然 是 唯一 一 个 贷款 给 私人 企业 的 国际 金融 组 织 ， 但 它 仍 要 求 私 人 企业 所 在 政府 提 
供 担保 。 人 

5. 最 早 的 国际 金融 机 构 是 国际 清算 银行 。 (和 

8. 思 考题 

1. 国际 货币 基金 组 织 有 哪些 主要 业务 ? 

2. 世界 银行 的 资金 来 源 有 哪些 ? 其 贷款 有 何 特点 ? 

3. 国际 开发 协会 提供 贷款 的 条 件 是 什么 ? 贷款 有 何 特点 ? 

4. 国际 金融 公司 的 主要 业务 活动 是 什么 ? 

5. 简 述 国际 清算 银行 宗旨 及 其 与 其 他 国际 金融 机 构 的 最 大 区 别 。 

6. 阐述 世界 银行 与 国际 货币 基金 组 织 的 关系 。 








Na) 





人 


五 、 案 例 分 析 
国际 货币 基金 组 织 同意 紧急 援助 冰岛 60 亿美 元 


冰岛 与 国际 货币 基金 组 织 之 间 的 谈判 已 经 取得 重大 突破 ， 国 际 货币 基金 组 织 同意 向 冰岛 提供 60 亿美 
元 的 紧急 援助 ， 同 时 不 将 惩罚 性 条 款 纳入 这 次 救市 计划 。 冰 岛 政府 很 快 将 会 正式 对 外 界 公布 这 一 消息 。 

对 冰岛 与 国际 货币 基金 组 织 谈判 的 知情 人 士 表 示 ， 冰 岛 政府 即将 宣布 一 项 由 国际 货币 基金 组 织 牵 头 、 
得 到 其 他 国家 央行 协同 行动 支持 的 60 亿美 元 救市 计划 ， 以 便 在 冰岛 银行 体系 崩溃 后 帮助 其 稳定 经 济 。 该 
知情 人 士 表示 ， 预 计 国际 货币 基金 组 织 将 仅仅 出 资 约 10 亿美 元 ， 其 余 不 足 部 分 则 全 部 由 北欧 和 日 本 央行 
负担 。 对 于 冰岛 稳定 经 济 的 努力 而 言 ， 拟 议 的 国际 货币 基金 组 织 救市 计划 是 一 项 重大 突破 ， 在 此 次 获得 国 
际 货币 基金 组 织 的 “最 终 认可 ”前 ， 这 个 北大 西洋 小 国 将 难以 得 到 大 规模 的 国际 援助 。 目 前 还 不 能 确定 俄 
罗斯 是 否 将 参与 此 项 救市 计划 。 俄 罗斯 与 冰岛 上 周 关于 40 亿美 元 贷款 的 谈判 最 终 未 能 达成 一 致 

这 位 知情 人 士 还 表示 ， 国 际 货币 基金 组 织 为 援助 冰岛 设置 了 一 个 前 提 条 件 ， 那 就 是 日 本 和 北欧 国家 央 
行 要 参与 冰岛 救市 。 冰 岛 和 国际 货币 基金 组 织 经 过 协商 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 表 示 只 愿 拿 出 10 亿美 元 的 
资金 ， 其 余部 分 由 北欧 国家 和 日 本 的 中 央 银 行 出 资 。 在 此 次 举行 的 谈判 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 最 终 并 没有 
将 任何 对 冰岛 的 惩罚 性 条 款 纳入 救市 计划 。 该 知情 人 士 说 , “国际 货币 基金 组 织 没 有 要 求 冰岛 对 社会 基础 
设施 进行 根本 性 改革 ”。 他 们 表示 ， 他 们 吸取 了 韩国 的 教训 ， 不 愿 令 严重 低迷 的 状况 进一步 恶化 。 国 际 货 
币 基金 组 织 还 正在 考虑 向 受到 美国 金融 危机 波及 的 乌克兰 、 匈 牙 利 等 东欧 国家 紧急 融资 . 国际 货币 基金 组 
织 自 上 世纪 90 年 代 介 入 亚洲 金融 危机 以 来 ， 处 理 危机 的 能 力 已 经 有 了 明显 的 提高 。 

知情 人 士 说 ， 冰 岛 政府 将 很 快 会 正式 对 外 界 公 布 这 一 消息 ， 以 提 振 该 国 的 经 济 、 股 市 和 投资 者 信心 。 
随 着 金融 危机 的 不 断 蔓 延 ， 冰 岛 的 外 汇市 场 近来 陷入 困境 ， 几 乎 停止 运行 。 冰岛 政府 已 经 出 台 紧 急 措施 ， 
限制 外 汇流 出 ， 以 保护 摇摇欲坠 的 冰岛 克朗 。 如 今 冰 岛 人 需要 出 示 机 票 ， 以 证 明 自 己 需要 欧元 或 英镑 才能 
兑换 外 汇 ， 由 于 缺乏 市 场 支持 ， 冰 岛 央 行 宣布 放弃 冰岛 克朗 和 欧元 的 固定 汇率 制度 。 另外， 外 汇 缺 乏 已 经 
严重 影响 了 冰岛 的 进口 业务 。 冰 岛 央行 表示 ， 将 使 用 有 限 的 外 汇 资金 ， 确保 食品 、 药 品 和 石油 等 必需 品 的 
进口 。 即 便 如 此 ， 冰 岛 央 行 的 外 汇 也 仅 能 满足 不 到 9 个 月 的 进口 所 需 。 由 于 无 力 独 自 应 对 金融 危机 ， 冰 岛 
政府 目前 正在 积极 寻求 外 国 援助 。 

冰岛 面临 破产 的 银行 被 政府 接管 后 ， 殊 及 英国 人 近 340 亿美 元 的 存款 。 受 影响 的 储户 包括 英国 的 普通 
大 众 ， 以 及 地 方 政府 、 薄 善 机 构 和 公共 机 构 等 。 据 英国 地 方 政府 协会 估计 ， 英 国有 108 个 地 方 政府 在 冰岛 
银行 有 总 值 近 13 亿 多 美元 的 存款 。 英国 议会 宣称 这 些 机 构 的 存款 将 “个 别 解决 "， 根 据 存款 额度 及 受 牵 涉 
程度 来 决定 是 否 需要 提供 救援 基金 或 只 是 一 些 建议 。 英国 负责 财务 的 官员 强调 ， 他 们 在 进行 投资 时 ， 是 在 
与 英国 政府 保持 一 致 的 前 提 下 ， 根 据 分 散 风险 投资 的 原则 ， 尽 量 将 存款 放 在 不 同 的 金融 机 构 。 

问题 : 

1， 国 际 货币 基金 组 织 的 作用 主要 有 哪些 ? 

2， 冰 岛 为 何 会 出 现 如 此 局 面 ? 
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第 阴 章 爹 融 全 球 化 和 
国际 金融 合作 与 协调 


全 目标 ) 


通过 本 章 的 学 习 ， 理 解 掌握 金融 全 球 化 的 内 涵 和 成 因 ; 了 解 
国际 金融 协调 的 内 容 和 形式 ; 重点 掌握 巴塞 尔 协议 的 产生 及 演 
变 ; 了 解 全 球 金融 服务 贸易 协议 的 内 容 及 影响 。 










知识 要 点 能 力 要 求 相关 知识 

(1) 金融 全 球 化 的 内 涵 

学 握 金融 全 球 化 的 内 涵 、 | (2) 金融 全 球 化 的 表现 形式 
金融 全 球 化 表现 形式 、 成 因 、 特 征 及 | (3) 金融 全 球 化 的 成 因 

其 影响 (4) 20 世纪 90 年 代 以 来 金融 全 球 化 的 主要 特征 

(5) 爹 融 全 球 化 的 影响 

(1) 国际 全 融 协调 的 基本 含义 
本 (2) 国际 金融 协调 的 内 容 
国际 金融 的 协调 | 了 解 国际 金融 协调 的 基 | (3) 国际 金融 协调 的 形式 


流光 容 及 形式 
本 含义 、 内 容 及 形式 融 协调 的 实践 


金融 协调 面临 的 问题 





(1) 《巴塞 尔 协议 》 的 产生 及 演变 
(2)《 巴 塞 尔 协议 》 主 要 内 容 

(3)《 巴 塞 尔 协议 》 的 缺陷 及 其 完善 
(和 《巴塞 尔 核心 原则 》 

(5) 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 

(6) 2010 年 的 《巴塞 尔 协 议 II》 


了 解 《巴塞 尔 协议 》 的 产 
《巴塞 尔 协议 》 生 及 演变 ， 重 点 掌握 《 巴 
塞 尔 新 资本 协议 》 








(D 《服务 贸 易 总 协定 》 达 成 的 背景 

(2) 《全球 金融 服务 贸易 协定 》 的 主要 内 容 

(3)《 全 球 金 融 服务 贸易 协议 》 对 世界 经 济 以 及 对 发 展 
中 国家 的 影响 


了 解 《全 球 金 融 服务 贸易 
协议 》 达 成 的 背景 、 内 容 、 
影响 以 及 我 国 的 情况 


《全 球 金 融 服务 
贸易 协议 》 
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2006 年 11 月 16 日 ， 持 续 一 年 半 之 久 的 广东 发 展 银行 引资 重组 事宜 终 落 楼 。 花旗 集团 牵头 的 财团 以 
242.67 亿 元 如 愿 拿 到 广东 发 展 银行 85.588 8% 的 股份 。 

有 关 资 料 显示 ,出 现在 花旗 财团 中 的 名 单 ,与 此 前 媒体 报道 的 基本 一 致 . 花旗 集团 、 中 国人 寿 保险 ( 集 
团 ) 公 司 和 国家 电网 公司 分 别 持 股 20%， 中 信 信 托 有 限 责任 公司 、 普 华 投资 有 限 公 司 和 IBM 信贷 公司 分 别 
持 有 12.848 8%、8% 和 4.7496 的 股权 。 

据悉 ， 虽 然 花旗 集团 、 中 国人 寿 保险 (集团 ) 公 司 和 国家 电网 公司 3 家 公司 持 有 的 股权 相当 ， 但 花旗 集 
团 将 获得 广东 发 展 银行 绝对 的 经 营 控制 权 ， 将 在 风险 管理 、 财 务 控制 、 内 部 控制 、 公 司 治理 、 信 息 技术 、 
资产 负债 表 管 理 、 人 力 资源 管理 和 金融 创新 8 个 方面 占有 主导 权 。 业 内 人 士 分 析 认为 ， 这 是 外 资 银行 在 中 
国 发 展 的 一 个 特例 ， 但 谁 也 不 能 否认 ， 这 个 特例 在 将 来 是 否 具 有 普遍 意义 。 

竞 购 广 东 发 展 银行 ,不 仅 是 三 大 财团 的 一 次 “肉搏 战 "， 也 是 中 国人 寿 保 险 (集团 ) 公 司 和 中 国平 安保 险 
(集团 ) 股 份 有 限 公 司 两 家 国内 保险 巨头 之 问 的 一 次 “较劲 >。 平安 对 收购 银行 的 热衷 毋庸 置疑 ， 保 险 (集团 ) 
公司 福建 亚洲 银行 ( 现 更 名 为 平安 银行 ) 和 深圳 商业 银行 一 一 落 袋 ; 而 对 于 中 国人 寿 保 险 (集团 ) 公 司 来 说 ， 
投资 广 是 大 规模 投资 银行 业 前 的 一 次 试 水 ,“ 中 国人 寿 保 险 (集团 ) 公 司 或 许 是 想 摸 着 “广东 发 展 银行 这 块 
石头 过 ' 银 行业 ， 的 河 ， 中 国人 寿 的 胃口 不 会 这 么 小 ， 它 的 银行 收购 网 可 能 会 越 撤 越 大 ”。 

此 次 收购 成 功 无疑 对 外 资 收购 中 资 银行 具有 指导 性 意义 .相信 那些 已 经 在 中 国 其 他 股份 制 商业 银行 中 
持 有 少数 股权 的 汇丰 银行 、 德 意志 银行 等 外 资 银行 也 会 为 增加 持 股 而 部 大 欲 动 。 随 着 年 底 中 国 银行 业 的 全 
面 对 外 开放 ， 外 资 投资 国内 银行 业 乃 大 势 所 趋 。 外 资 银行 在 为 国内 银行 产品 、 管 理 理念 和 公司 治理 等 方面 
注入 诸多 新 鲜 “血液 ”的 同时 ， 也 将 为 国内 银行 进军 海外 市 场 提供 机 遇 。 

(资料 来 源 : http://finance/people.com.cn/GB/8215174587474591/5066890.html.) 
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金融 全 球 化 ”金融 自由 化 ”金融 国际 化 ”金融 一 体 化 ”国际 金融 协调 《巴塞 尔 协议 》 《银行 业 有 
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11.1 金融 全 球 化 








金融 全 球 化 (financial globalizatiom 是 自 20 世 纪 70 年 代 末 以 来 世界 金融 发 生 深刻 变革 的 
最 新 发 展 阶 段 。 在 20 世纪 90 年 代 , 金融 全 球 化 已 是 呈现 出 加 速 发 展 的 势头 。 进入 21 世纪 ， 
ij 着 网 络 化 、 电 子 化 的 普及 ， 人 金融 全 球 化 更 是 成 为 当今 世界 的 一 种 重要 趋势 。 
20 世界 70 年 代 以 来 ， 随 着 世界 经 济 的 全 球 化 发 展 ， 金 融 领 域 的 跨国 活动 也 在 以 测 涌 
澎 涯 之 势 迅 独 发 展 。 金 融 全 球 化 不 仅 成 为 世界 经 济 发 展 最 为 关键 的 一 个 环节 ， 同 时 也 成 为 
最 为 敏感 的 一 个 环节 。 金 融 全 球 化 促使 资金 在 全 世界 范围 内 重新 配置 ， 一 方面 使 欧美 等 国 
的 金融 中 心得 以 蓬勃 发 展 ， 另 一 方面 也 使 发 展 中 国家 ， 特 别 是 新 兴 市 场 经 济 国家 获得 了 大 
量 急需 的 经 济 发 展 启动 资金 。 可 以 说 ， 世 界 经 济 的 发 展 离 不 开 金融 全 球 化 的 推动 。 
经 济 全 球 化 是 实体 经 济 在 全 球 的 扩张 和 融合 ， 金 融 全 球 化 则 是 金融 虚拟 经 济 在 全 球 范 
目的 膨胀 和 冲击 。 这 种 膨胀 最 明显 的 表现 是 短期 资本 的 大 规模 超速 流动 ， 而 冲击 则 不 仅 指 
规则 在 压力 下 的 趋同 过 程 ， 而 且 还 指 虚拟 经 济 对 实体 经 济 的 整合 和 主导 过 程 。 
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然而 ， 金 融 全 球 化 也 有 其 另 一 面 。 金 融 全 球 化 所 具有 的 膨胀 和 冲击 通常 导致 规则 的 趋 
同 是 一 个 不 平稳 的 过 程 ， 常 伴随 着 金融 危机 ， 而 由 于 虚拟 经 济 对 实体 经 济 的 主导 ， 使 得 金 
融 全 球 化 时 代 的 金融 危机 带 有 巨大 的 破坏 力 。1992 年 的 西欧 金融 风暴 迫使 英国 退出 了 欧洲 
货币 体系 。1982 年 拉美 债务 危机 ，1994 一 1995 年 墨西哥 金融 危机 ，1997 年 亚洲 金融 危机 ， 
对 当地 经 济 所 造成 的 影响 是 全 方位 、 多 层面 和 深层 次 的 。 特 别 是 2008 年 的 由 美国 次 贷 危 机 
引发 的 全 球 金融 危机 ， 全 世界 都 引起 了 极 大 的 震撼 。 


11.1.1 ”金融 全 球 化 的 内 涵 
1， 金融 全 球 化 的 概念 





要 对 人 金 副 












































全 球 化 这 样 一 个 极为 复杂 且 不 断 变化 的 经 济 现象 下 定义 并 不 十 分 容易 。 人 金融 





全 球 化 是 20 


机 人 制 联系 日 益 紧密 的 一 个 过 程 。 它 不 仅 是 一 个 金融 活动 越过 民族 国家 界限 的 过 程 ， 也 是 一 


革 纪 90 年 代 以 来 国际 金融 谈论 最 多 的 话题 ， 它 是 指 全 球 金融 活动 和 风险 发 生 








个 风险 发 生机 


动 的 。 或 者 ， 


金融 市 场 自生 


险 发 生机 制 村 











若干 发 达 国家 和 国际 经 济 组 织 的 意向 ， 但 主要 是 无 数 私人 资本 通过 市 场 的 逐步 一 体 化 而 推 


国 和 地 区 放松 金融 管制 ， 开 放 人 金融 业务 ， 放 开 资 本 项 目 管制 ， 使 资本 在 全 球 各 地 、 各 国 的 


我 们 强调 3 个 重点 : 金融 全 球 化 不 仅 是 一 个 金融 活动 超越 国界 的 过 程 ， 而 且 也 是 一 个 凡 


制 相互 联系 而 且 趋同 的 过 程 。 从 主体 上 来 说 ， 这 一 过 程 固然 很 强烈 地 反映 了 





我 们 可 以 把 金融 全 球 化 看 作 是 金融 业 在 全 球 范围 内 的 一 体 化 趋势 ， 使 世界 各 


流动 ， 最 终 形 成 全 球 统一 金融 市 场 、 统 一 货币 体系 的 趋势 。 在 这 个 表述 中 ， 












互 








系 而 且 趋 同 的 过 程 ，@ 人 金融 全 球 化 的 微观 动机 是 下 





-经 济 组 织 基 于 牟取 


利益 的 自发 活动 ; @ 人 金融 全 球 化 是 一 个 不 断 深化 的 有 着 明显 阶段 性 的 自然 历史 过 程 。 
金融 全 球 化 的 趋势 并 非 自 发 形成 的 ， 它 与 经 济 全 球 化 的 发 展 紧密 相关 。 经 济 全 球 化 是 


指 商品 、 服 务 、 技 术 及 资金 在 全 球 范围 内 的 大 规模 流动 ， 最 终 使 各 国 经 济 相互 渗透 、 相 互 
依存 的 一 种 趋势 。 在 经 济 全 球 化 趋势 下 ， 各 国 经 济 都 不 可 避免 地 要 受到 世界 经 济 的 影响 ， 
任何 国家 都 不 可 能 偏 安 一 隅 ， 孤 立 发 展 。 经 济 全 球 化 主要 表现 在 以 下 5 个 方面 : 四 金融 全 
球 化 ; 加 贸易 全 球 化 ; @ 产 品 全 球 化 ， 即 越 来 越 多 的 产品 生产 超过 一 国 范围 而 成 为 国际 分 


工 协作 的 产物 ，@ 跨 国 公司 的 发 展 ，@@ 国 家 经 济 联盟 或 协调 组 织 的 发 展 。 从 以 上 5 个 方面 


的 情况 来 看 ， 





目前 经 济 全 球 化 的 程度 正在 不 断 加 深 。 


正如 金融 是 现代 经 济 的 核心 一 样 ， 金 融 全 球 化 也 是 经 济 全球 化 的 核心 ， 但 金融 全 球 化 


又 有 其 自身 规律 和 丰富 内 容 ， 也 就 是 说 ， 金 融 全 球 化 是 经 济 全 球 化 的 一 个 方面 ， 是 经 济 全 

















球 化 的 组 成 部 分 ， 是 经 济 全 球 化 的 高 级 阶段 ， 但 它 同时 又 具有 自身 发 展 规律 ， 并 在 很 大 程 














度 上 独立 于 实质 经 济 。 更 具体 地 说 ， 金 融 全球 化 是 世界 各 国 (地 区 ) 的 金融 市 场 、 金 融 机 构 








和 人 金融 政策 等 方面 ， 在 相互 交往 和 协调 、 相 互 渗透 和 扩张 、 相 互 竞 争 和 制约 已 发 展 到 相当 
水 平 ， 进 而 使 全 球 金 融 形成 一 个 联系 密切 、 不 可 分 割 的 整体 。 

2， 人 金融 全 球 化 与 金融 自由 化 、 金 融 国际 化 和 金融 一 体 化 

金融 全 球 化 是 与 金融 自由 化 、 金 融 国际 化 和 金融 一 体 化 密切 联系 的 ， 但 也 有 所 区 别 。 


























金融 自由 化 、 











金融 国际 化 和 金融 一 体 化 从 不 同 侧面 推动 了 金融 全 球 化 。 














1) 金融 自由 化 






































金融 自 








化 是 从 一 国 国内 的 角度 促进 了 全 球 化 的 发 展 。 金 融 自由 化 是 指 一 国 国内 的 金 

















国际 人 ) 金融 





融 管 制 的 解除 。 从 具体 内 容 上 看 ， 以 放松 管制 为 特征 的 金融 自由 化 就 是 国内 金融 业务 的 自 
由 开放 ， 包 括 利率 自由 化 、 银 行 自由 化 、 人 金融 市 场 自由 化 等 。 金融 自由 化 一 方面 是 适应 跨 
国 发 展 的 需要 ， 另 一 方面 也 是 由 于 金融 创新 的 发 展 使 得 金融 管制 失效 ， 人 迫使 金融 当局 不 得 
不 放松 管制 ， 加 快 金融 自由 化 。 
2) 金融 国际 化 
金融 国际 化 是 从 国际 的 角度 促进 了 金融 全 球 化 的 发 展 。 金 融 国际 化 包括 外 资 银行 在 本 
地 增设 分 支 机 构 、 营 业 范围 放宽 、 本 国 银 行 到 外 国 设立 分 支 机 构 、 发 展 境外 金融 中 心 与 外 
币 拆 放 市 场 、 资 本 项 目的 放 开 等 内 容 。 反 映 人 金融 国际 化 程度 的 关键 是 资本 项 目 是 否 放 开 。 
3) 金融 一 体 化 (Financial Integratiom) 
金融 一 体 化 是 金融 自由 化 和 金融 国际 化 发 展 的 结果 ， 也 是 金融 全 球 化 最 重要 的 体现 。 
金融 一 体 化 是 指 以 国内 金融 市 场 和 国际 金融 市 场 相 互 贯通 ， 并 以 国际 金融 中 心 为 依托 ， 通 
过 信息 网 络 和 金融 网 络 形成 全 球 统一 的 不 受 时 空 限 制 的 无 国界 的 全 球 金融 市 场 的 趋势 。 然 
而 ， 金 融 一 体 化 的 发 展 ， 使 得 证 券 、 外 汇 及 货币 市 场 也 相互 贯通 ， 全 球 各 地 和 各 类 金融 市 
场 相互 融合 ， 连 为 一 体 ， 进 而 使 得 全 球 金融 市 场 的 系统 性 金融 风险 增 大 ， 各 市 场 之 间 的 相 
关 性 提高 。 
11.1.2 金融 全 球 化 的 表现 形式 
金融 全 球 化 的 表现 形式 是 多 种 多 样 的 。 具 体 来 说 ， 主 要 包括 以 下 几 个 方面 。 
1. 资本 流动 全 球 化 
资本 流动 全 球 化 是 金融 全 球 化 的 最 突出 的 表现 。 在 二 战 后 建立 并 维持 到 20 世纪 70 年 
代 初 的 7 森林 国定 汇率 体制 下 ， 国 际 资本 流动 是 受到 严格 控制 的 。 在 固定 汇率 制度 于 
20 世纪 70 年 代 初 瓦解 时 ， 较 富裕 的 国家 已 开始 解除 对 资本 的 控制 ， 进 入 20 世纪 80 年 代 
后 ， 国 际 资本 流动 呈现 不 断 加 速 和 扩大 的 趋势 。 特 别 是 进入 新 世纪 以 来 ， 国 际 资本 以 前 所 
未 有 的 数量 、 惊 人 的 速度 和 日 新 月 异 的 形式 使 全 球 资本 急剧 膨胀 。 另 外 ， 国 际 资金 流动 也 
从 发 达 国家 之 间 的 流动 逐步 流向 发 展 中 国家 ， 尤 其 是 新 兴 市 场 国 家 和 地 区 。 目 前 ， 几 乎 所 
有 发 达 国 家 和 许多 发 展 中 国家 都 取消 了 对 资本 交易 支付 的 限制 ， 为 国际 资本 自由 流动 创造 
了 有 利 条 件 。 知 识 经 济 迅速 崛起 、 国 际 分 工 日 益 细 化 和 国际 竞争 的 日 益 激 烈 ， 促 进 世 界 各 
国 加 大 了 对 技术 密集 型 和 资本 密集 型 产业 的 投资 力度 ， 世 界 经 济 发 展 的 新 趋势 要 求 无 论 是 
发 达 国家 还 是 发 展 中 国家 ， 都 要 对 本 国 的 产业 结构 和 经 济 发 展 做 出 相应 的 调整 ， 这 更 加 推 
动 了 资本 在 产业 上 进行 大 规模 跨国 界 转移 流动 。 
2. 金融 机 构 全 球 化 


从 20 世纪 90 年 代 开始 ， 随 着 全 球 竞 争 的 加 剧 和 金融 风险 的 增加 ， 为 了 融资 和 业务 竞 
争 的 需要 , 一 些 国 家 的 银行 和 金融 机 构 纷纷 在 其 他 金融 市 场 开设 分 支 机 构 ， 拓展 海外 业务 。 
与 此 同时 ， 国 际 上 许多 大 银行 都 把 扩大 规模 、 扩 展业 务 以 提高 效益 和 增加 抗 风险 的 能 力作 
为 发 展 战略 ， 于 是 出 现 了 全 球 性 银行 合并 和 兼并 的 浪潮 ， 使 得 超 巨型 跨国 商业 银行 和 投资 
银行 不 断 涌 现 ， 如 美国 大 通 银行 和 化 学 银行 的 合并 (大 通 曼哈顿 银行 )、 第 一 劝 业 银行 、 富 
士 银行 和 日 本 兴业 银行 合并 成 (日 本 瑞 惠 金融 集团 )、 三 萎 东 京 金融 集团 和 UFJ 金融 集团 
并 (三 萎 UFJ 金融 集团 )， 等 等 ， 这 一 切 说 明了 银行 和 金融 机 构 正在 不 断 向 全 球 扩散 。 
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3， 爹 融 市 场 全 球 化 

全 球 性 金融 市 场 的 形成 和 发 展 ， 是 国际 资本 流动 的 基础 和 载体 。 金 融 市 场 全 球 化 就 是 
金融 交易 的 市 场 超越 时 空 和 地 域 的 限制 而 趋向 于 一 体 。 目 前 全 球 主要 国际 金融 中 心 已 连 成 
- 片 ， 全 球 各 地 及 不 同类 型 的 金融 市 场 趋 于 一 体 ， 金 融 市 场 的 依赖 性 和 相关 性 日 益 密 切 。 
金融 市 场 全 球 化 有 两 个 重要 的 因素 :一 是 放松 或 取消 对 资金 流动 及 金融 机 构 跨 地 区 、 跨 国 
经 营 的 限制 ， 即 金融 自由 化 ， 二 是 金融 创新 ， 包 括 新 的 金融 工具 、 融 资方 式 与 服务 方式 的 
创造 ， 新 技术 的 应 用 ， 新 的 金融 市 场 的 开拓 ， 新 的 金融 管理 或 组 织 形式 的 推行 。 特 别 是 信 
息 通信 技术 的 高 度 发 达 和 广泛 应 用 ， 全 球 金融 市 场 已 经 开始 走向 金融 网 络 化 ， 即 全 球 金融 
信息 系统 、 交 易 系 统 、 支 付 系统 和 清算 系统 的 网 络 化 。 全 球 外 汇市 场 和 黄金 市 场 已 经 实现 
了 每 天 24 小 时 连续 不 间断 交易 。 世 界 上 任何 一 个 角落 有 关 汇率 的 政治 、 经 济 信息 ， 几 乎 同 
步 显示 在 世界 任何 一 个 角落 的 银行 外 汇 交易 室 计算 机 网 络 终端 的 显示 器 上 。 远 隔 重洋 的 地 
球 两 端 以 亿美 元 为 单位 的 外 汇 交易 在 数秒 钟 之 内 就 可 以 完成 。 

4， 爹 融 协调 和 监管 全 球 化 

资本 流动 、 金 融 市 场 和 金融 机 构 全 球 化 必然 要 求 有 相应 的 国际 金融 协调 监管 机 构 和 机 
制 ， 于 是 金融 协调 和 监管 的 全 球 化 便 应 运 而 生 。 众 所 周知 的 国际 货币 基金 组 织 是 典型 的 国 
际 金融 协调 机 构 ， 而 成 立 于 1930 年 的 国际 清算 银行 也 是 国际 金融 协调 机 构 之 一 ， 由 该 机 构 
发 起 拟定 的 《巴塞 尔 协议 》 及 《有 效 银行 监管 的 核心 原则 》 正 在 为 越 来 越 多 的 国家 所 接受 ， 
这 标志 着 全 球 统一 的 金融 监管 标准 趋 于 形成 。 

5 金融 危机 的 全 球 化 

金融 全 球 化 固然 便利 了 金融 往来 和 金融 融资 ， 但 大 量 而 迅速 的 全 球 资金 流动 ， 也 将 各 
国 的 经 济 更 紧密 地 联系 在 一 起 ， 使 各 国 间 经 济 的 联动 性 不 断 增强 ， 经 济 波动 和 经 济 危 机 的 
传递 性 越 来 越 明显 。 一 旦 一 国 出 现金 融 动荡 ， 便 会 迅速 引起 连锁 反应 ， 危 机 全 球 金 融 系统 
的 稳定 。 因 此 ， 一 个 市 场 的 裔 溃 将 迅速 传导 到 其 他 市 场 ,“ 多 米 诺 骨 牌 效 应 ”的 作用 是 依 人 
的 。1997 年 始 于 泰国 的 亚洲 金融 危机 ，2008 年 源 于 美国 次 贷 危 机 的 全 球 金 融 危 机 都 是 很 好 
的 证 明 。 

6， 离 岸 金 融 市 场 的 发 展 

所 谓 离 岸 金融 市 场 ， 是 指 货币 存储 和 贷方 活动 发 生 在 货币 发 行 国境 外 ， 金 融 活动 、 利 
率 结构 既 不 受 市 场所 在 国 ， 也 不 受 货币 发 行 国 的 限制 ， 是 真正 意义 上 的 国际 金融 市 场 。 它 
起 源 于 20 世纪 五 六 十 年 代 , 到 20 世纪 80 年 代 末 已 获 飞速 发 展 ， 并 逐步 从 欧洲 向 世界 各 地 
扩展 。 目 前 ， 分 布 在 西欧 、 中 美洲 、 中 东 、 亚 洲 和 美国 等 主要 地 区 和 离 岸 市 场 已 有 40 多 个 ， 
经 营 的 币 种 涉及 20 多 种 , 市 场 规模 不 断 扩大 , 世界 货币 存量 一 般 要 通过 离 岸 金融 市 场 周转 。 
因此 ， 离 岸 金融 市 场 的 发 展 是 金融 全 球 化 的 集中 体现 。 


11.1.3 ”金融 全 球 化 的 成 因 


金融 全 球 化 的 发 展 与 国际 经 济 交往 的 日 益 密切 是 分 不 开 的 。 这 种 趋势 正 以 前 所 未 有 的 
速度 向 前 推进 。 产 生 这 一 趋势 的 原因 主要 在 于 以 下 几 方 面 。 
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1， 实体 经 济 的 发 展 为 金融 全 球 化 商定 了 经 济 基 础 
金融 全 球 化 虽然 是 一 个 金融 问题 ， 但 其 产生 和 发 展 则 根源 于 实体 经 济 ， 即 全 球 生产 、 
贸易 及 对 外 直接 投资 的 发 展 。 生 产 的 全 球 化 ， 尤 其 是 跨国 公司 的 发 展 ， 以 及 对 外 直接 投资 
的 大 量 增加 ， 必 然 要 求 国际 金融 市 场 的 快速 发 展 ， 以 保障 这 些 跨国 经 济 活动 的 顺利 进行 。 
由 于 劳动 生产 率 的 提高 、 世 界 贸 易 的 扩大 和 跨国 公司 的 迅速 发 展 ， 发 达 国 家 国内 市 场 趋 于 
饱和 ， 这 促使 企业 的 目标 已 不 能 局 限于 国内 市 场 ， 而 必须 不 断 地 开拓 国外 市 场 ， 占 领 全 球 
市 场 份额 ， 以 求 得 生存 和 发 展 。 大 量 跨 国企 业 在 全 世界 范围 内 频繁 进行 贸易 往来 ， 促 使 世 
界 范围 内 生产 要 素 、 商 品 服务 和 信息 也 必须 跨国 流动 ， 这 必然 要 求 资金 融通 、 贸 易 结算 、 
货币 交易 等 金融 业务 全 球 化 。 可 以 说 ， 推 动 金融 全 球 化 的 直接 动力 是 跨国 公司 的 发 展 。 在 
跨国 公司 迅速 发 展 的 同时 ， 以 跨国 公司 为 主体 的 全 球 直 接 投资 也 迅速 增加 。 生 产 和 对 外 直 
接 投 资 的 全 球 化 发 展 也 要 求 在 全 球 范围 内 进行 资源 配置 ， 其 中 包括 资金 的 全 球 配 置 ， 这 就 
必然 要 求 资本 在 全 球 范围 内 流动 。 因 此 ， 金 融 全 球 化 是 生产 和 对 外 直接 投资 全 球 化 的 必然 
要 求 ， 而 生产 和 对 外 直接 投资 的 全 球 化 则 成 为 金融 全 球 化 发 展 的 重要 推动 力量 。 以 跨国 公 
司 为 主要 载体 的 全 球 直接 投资 的 迅速 增长 ， 不 仅 推动 了 金融 机 构 的 活动 跨越 民族 和 国家 的 
疆界 ， 而 且 为 金融 的 全 球 化 创造 了 必要 的 实体 经 济 条 件 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 金 融 全 球 化 的 
产生 和 发 展 首先 根源 于 全 球 生产 、 贸 易 及 对 外 直接 投资 的 发 展 。 
2. 金融 管制 的 放松 为 实现 金融 全 球 化 扫 清 了 政策 性 障碍 
20 世纪 70 年 代 末 80 年 代 初 以 来 ， 各 国政 府 受 经 济 形势 的 影响 和 国际 压力 纷纷 放松 了 
银行 管制 ， 有 的 甚至 取消 了 管制 。 第 一 次 对 资本 跨国 境 流动 解除 管制 的 浪潮 是 由 美国 掀起 
的 。 由 于 布雷 顿 森林 体系 垮台 后 出 现 了 浮动 利率 , 再 加 上 第 一 次 石油 危机 的 冲击 ,1974 年 ， 
et thro de Nia et th ae fe stg 
限制 的 浪潮 ， 英 国 、 瑞 士 都 取消 了 对 资本 流出 的 外 汇 管制 。 此 后 ， 德 国 、 法 国 、 意 大 利 等 
国 也 陆续 放松 了 外 汇 和 管制 与 资本 流动 , 日 本 也 于 1984 年 放松 对 国内 金融 体系 的 管制 ， 并 使 
日 元 国际 化 。 美 国 还 取消 了 利率 上 限 ， 并 建立 了 国际 银行 ， 使 其 国内 市 场 与 欧洲 离 岸 市 场 
- 体 化 。 此 外 ，1984 年 ， 美 国 还 带头 取消 了 非 居民 对 政府 和 公司 债券 投资 所 得 利息 的 预 扣 
英国 、 德 国 相继 取消 ， 法 国 、 意 大 利 也 逐渐 放松 。 当 前 ， 世 界 各 国 普 遍 放 松 金 
融 管制 ， 允 许 银行 和 其 他 金融 机 构 向 客户 提供 全 球 范围 的 各 种 服务 ， 并 且 各 国 对 利率 、 外 
汇 、 资 本 市 场 的 控制 逐步 前 弱 ， 这 些 行动 均 促进 了 国际 金融 市 场 的 加 速 扩 展 和 资本 流动 。 
3. 现代 信息 、 网 络 技 术 的 快速 发 展 为 金融 全 球 化 创造 了 便利 条 件 


从 20 世纪 70 年 代 起 ， 电 子 计 算 机 开始 在 世界 金融 业 中 应 用 。 信 息 处 理 、 计 算 机 和 电 
信 技 术 的 发 展 使 得 信息 费用 每 年 以 15% 一 25% 的 比例 下 降 。 低 成 本 而 传播 迅速 的 电信 为 创 
造 全 天 候 的 全 球 金融 服务 起 了 重要 作用 。 它 增加 了 信息 量 ， 鼓 励 金融 机 构 广 泛 应 用 新 工具 ， 
并 且 在 某 种 程度 上 还 改变 了 金融 市 场 的 职能 。 金 融 信 息 的 传递 和 处 理 的 全 球 网 络 的 形成 ， 
方面 使 世界 各 金融 市 场 在 时 间 和 空间 上 相互 连接 ， 形 成 统一 的 整体 ， 使 跨国 银行 提高 了 
对 任何 一 个 金融 市 场 行情 变化 的 快速 反应 能 力 ， 并 大 大 降低 了 交易 的 成 本 ; 另 一 方面 ， 也 
使 银行 能 够 开展 诸多 “利率 互 换 ”“ 货 币 互 换 ” 等 需 迅 速 传递 和 处 理 的 金融 创新 业务 。 
此 可 见 ， 技 术 进步 为 金融 全 球 化 发 展 提供 了 保证 。 先 进 的 科学 技术 在 金融 领域 的 应 用 方面 
为 实 2 







































































































































































































































































































































































金融 全 球 化 和 国 





4. 金融 创新 为 金融 全 球 化 提供 了 技术 保障 





20 世纪 70 年 代 以 来 的 国际 金融 创新 浪潮 产生 了 许多 新 兴 的 金融 工具 ， 它 们 有 
此 外 ， 高 新 技术 在 金融 领域 的 广泛 运 


就 具有 国 
不 断 地 为 
金 副 





也 对 全 球 金融 活动 产 4 
分 了 





构 之 间 的 
融 工具 ff 


传统 业务 


衍 和 
生 人 金融 





出 惊人 的 扩张 性 。2006 年 年 底 ， 全球 衍生 金融 产品 
的 10 倍 ， 其 中 利率 远 期 、 利 率 互 换 和 利率 期 权 为 291.99 万 亿美 元 ， 外 汇 的 远 期 、 
有 权 为 40.18 万 亿美 元 。 
国际 金融 市 场 上 投资 主体 的 变化 推动 了 金融 

近年 来 ， 国 际 金融 市 场 的 参与 者 已 越 来 越 多 样 化 ， 特 别 是 各 种 类 型 
大 大 地 改变 了 投资 结构 及 交易 性 质 ， 产 生 了 一 批 专 


球 GDP 
互 换 和 
5. 














乐 性 质 ， 如 利率 互 换 、 货 币 互 换 等 。 
国际 金融 交易 提供 更 方便 、 成 本 更 低 的 交易 手段 。 
创新 作为 金融 技术 的 革命 ,3 





[ 趋 于 模糊 ， 呈 现 H 
FE 为 引导 资金 跨国 流动 的 载体 ， 最 终 将 各 国 
改变 了 全 球 金 融 运 作 的 基础 。 从 这 个 意义 上 说 ， 金 融 创新 是 金融 全 球 化 的 内 在 动力 。 
E 金 融 产品 的 迅速 发 展 是 金融 创新 成 果 最 直接 的 体现 。 在 金融 全 球 化 的 过 程 中 ， 衍 
国际 金融 市 场 交 易 的 最 主要 份额 ， 表 现 





产品 的 规模 从 可 以 被 忽略 ， 迅 速 发 展 到 占据 


其 发 展 不 仅 对 发 达 国 家 的 金融 业 产生 了 革命 性 的 
E 了 深刻 的 影响 。 从 发 达 国 家 来 看 ， 其 影响 主要 表现 为 使 各 类 金融 机 
bt 同 质 化 特征 ， 从 全 球 金 融 活 动 来 看 ， 各 种 新 的 金 
的 金融 市 场 真正 连接 在 一 起 ， 从 根本 上 








的 未 清偿 总 额 为 





际 金融 合作 与 协调 ,7 


门 为 套利 而 参与 
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了 章 


的 本 身 
， 还 























影响 ， 





415.18 万 亿美 元 ， 是 全 


进一步 的 全 球 化 


的 投资 基金 的 崛起 
机 构 投资 者 。 它 
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们 为 了 获 利 ， 必 然 频频 出 没 于 全 球 各 国 的 金融 市 场 ， 寻 找 获 利 机 会 。 这 种 频繁 的 交易 更 加 


促进 了 各 国 市 场 间 
11.1.4 20 世纪 90 


加 


的 联系 。 





年 代 以 来 金融 全 球 化 的 主要 特征 
“无 国籍 ”资本 由 兴 而 衰 

欧洲 美元 的 产生 ， 使 得 资金 的 跨国 流动 真正 全 球 化 了 。 它 从 根本 上 破除 了 国 
心 必须 依附 经 济 贸易 中 心 和 取 资 于 国内 资本 供应 的 传统 范式 ， 从 而 引发 了 国际 金 副 
分 散 化 进程 ， 并 导致 “ 离 岸 金融 中 心 ”的 产生 。 据 估计 ，20 1 








存量 的 50% 通 过 离 岸 市 场 周转 ， 世 界 私人 财富 约 有 1/5 集中 于 离 岸 
投资 于 离 岸 金融 市 场 。 离 岸 金融 市 场 是 资本 追求 金融 自由 化 的 产物 ， 因 此 ， 它 以 全 球 大 多 


数 国 家 (尤其 是 主 


要 ] 








管制 ， 从 而 使 在 岸 金融 市 场 与 离 岸 金融 市 场 的 运作 法 则 和 
就 会 逐渐 消失 或 者 大 大 降低 ， 离 岸 和 在 岸 的 
为 在 岸 业务 。 
是 ，20 世纪 80 年 代 末期 以 来 ， 主 要 工业 化 国家 对 于 
氏 ， 从 而 使 得 刺激 离 岸 金融 发 展 的 一 大 主要 因 
降低 了 公司 的 所 得 税 , 从 20 
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岸 金融 市 场 
也 就 有 可 能 

最 重要 
大 大 降 人 
通过 财政 改革 大 大 
90 年 代 中 胡 
心 流动 的 经 济 制度 
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因素 ， 也 


的 30% 左 右 。 其 他 如 管理 


[ 业 化 国家 ) 实 施 严格 金融 管制 为 前 提 。 当 各 个 国家 纷纷 放弃 
条 件 接近 或 趋 于 一 致 时 ， 离 


ss 
经 营 


世纪 90 年 代 初 期 ， 


示 金 融 中 
中 心 的 
世界 货币 
6 场 ，1/5 多 的 银行 资产 
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也 逐渐 拉平 ， 离 岸 业 务 

















素 消 失 。 与 此 
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因 人 金融 自 








化 进程 














惠 政策 和 法 律 环境 等 








世界 70 年 代 中 期 的 50% 左 右 下 降 到 20 世 


的 深入 而 逐渐 消失 。 现 代 科技 的 发 展 使 得 
场 结构 发 生 了 新 的 变化 ， 使 得 那些 拥有 高 度 流动 性 、 高 效率 的 清算 系统 及 大 批 熟 练 金融 


存款 准备 金 的 要 求 普 
同时 ， 主 要 工业 化 国 
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国际 人 ) 金融 


业 人 员 的 大 的 金融 中 心 等 产生 了 新 的 规模 经 济 效 益 。 这 种 规模 经 济 的 重新 发 现 ， 大 大 降低 
了 各 国 金融 机 构 从 主要 的 国际 金融 中 心 向 离 岸 金融 中 心 转移 的 可 能 
由 于 上 述 原 因 ， 在 经 过 了 20 世纪 80 年 代 的 高 速 发 展 之 后 ， 自 90 年 代 开 始 ， 离 岸 金融 
市 场 在 全 球 金融 市 场 中 的 重要 性 日 趋 下 降 。 
离 岸 金融 由 盛 而 衰 ， 从 一 个 侧面 显示 了 二 战 以 来 金融 全 球 化 的 历史 进程 。 在 20 世纪 
80 年 代 下 半 叶 之 前 ， 由 于 各 国 尚未 解除 对 本 国 金融 业 的 控制 ， 金 融 全 球 化 的 发 展 仍然 需要 
借助 于 有 别 于 各 国 金融 体系 的 独立 形式 。 离 岸 金融 就 是 应 这 种 需要 而 产生 并 获得 高 速 发 展 
的 。20 世纪 80 年 代 下 半 叶 之 后 ， 由 于 各 国 金融 自由 化 改革 取得 了 实质 性 进展 ， 金 融 全 球 
化 的 过 程 更 进一步 深入 到 国际 市 场 和 国内 市 场 一 体 化 阶段 ， 在 离 岸 金融 市 场 获取 超额 利润 
的 机 会 和 条 件 会 逐渐 减少 ， 离 岸 金融 市 场 的 吸引 力也 就 逐渐 下 降 。 
2. 金融 衍生 产品 市 场 崛起 
20 世纪 70 年 代 固定 汇率 制度 的 骨 溃 ， 是 刺激 金融 衍生 产品 产生 的 直接 动因 。 人 金融 衍 
生产 品 的 相继 开发 和 推广 ， 在 金融 领域 掀起 了 一 场 革命 。1996 一 1997 年 ， 仅 有 组 织 市 场 中 
的 全 球 金融 衍生 品 的 余额 就 增长 了 1.5 万 亿美 元 ， 其 交易 额 则 增长 了 25 万 亿美 元 ， 而 在 亚 
洲 金 融 危机 向 全 世界 蔓延 ， 其 他 金融 业务 都 相对 萎缩 的 1998 年 第 一 季度 ， 金 融 衍 生 品 的 余 
额 还 增加 了 近 1 万 亿美 元 ， 交易 额 则 有 82 万 亿美 元 。 到 2001 年 年 底 ， 世 界 上 已 经 有 60 多 
个 交易 所 可 以 进行 金融 衍生 产品 的 交易 。 基 本 的 衍生 品 已 达 2 万 多 个 。 世 界 上 几乎 每 天 都 
在 产生 新 的 衍生 品 。 
进入 新 世纪 后 ， 随 着 全 球 经 济 规模 的 扩大 ， 人 金融 资产 的 规模 日 益 扩 大 ， 衍 生 人 金融 产品 
越发 加 速 了 增长 的 步伐 。 根 据 国际 清算 银行 统计 ， 全 球场 外 交易 (over-the-counter，OTO) 金 
融 衍 生 品 合约 名 义 本 金 余 额 从 1998 年 6 月 末 的 72.13 万 亿美 元 扩大 到 2008 年 6 月 末 的 
672.56 万 亿美 元 ，10 年 间 增 长 了 9.32 倍 。 在 金融 衍生 品 中 ，CDS 发 展 最 为 迅猛 ，CDS 名 
义 本 金 余额 从 2004 年 12 月 末 的 6.4 万 亿美 元 迅速 扩大 到 2008 年 6 月 末 的 57.4 万 亿美 元 、 
增长 了 8.98 倍 。 全 球场 外 交易 市 场 金 融 衍生 品名 义 本 金 余额 占 全 球 GDP 的 比率 从 1998 年 
的 2.7 倍 上 升 到 2007 年 的 10.5 倍 。 
此 可 见 ，20 世界 90 年 代 以 来 金融 衍生 品 的 增长 无 论 是 在 品种 还 是 金额 上 都 是 迅猛 
在 推进 金融 全 球 化 的 同时 ， 也 为 2008 年 的 金融 危机 埋 下 了 种 子 。 
3. 私人 资本 取代 官方 资本 成 为 全 球 资本 流动 的 主体 
官方 资本 主要 指 的 是 国家 之 间 双 边 和 多 边 的 援助 、 国 际 经 济 组 织 (如 国际 货币 基金 组 
织 、 世 界 银行 等 ) 的 开发 贷款 等 。 私 人 资本 主要 指 商业 银行 贷款 及 通过 发 行 股票 和 各 种 债务 
工具 所 引起 的 资金 流动 。 
1994 年 ， 政 府 的 官方 发 展 援助 总 额 尚 有 730 亿美 元 ，1995 年 为 770 亿美 元 ，1996 年 
为 777 亿美 元 ， 而 从 1997 年 开始 ， 竟 下 降 为 752 亿美 元 ，1998 年 进一步 降 为 745 亿美 元 。 
作为 广义 官方 资本 的 一 种 ， 国 际 金融 组 织 的 贷款 也 很 有 限 ，1996 年 全 球 最 大 的 国际 金融 机 
构 世 界 银 行 贷款 规模 也 仅 220 亿美 元 。 与 此 形成 鲜明 对 照 的 是 ， 以 直接 投资 、 发 行 债券 、 
发 行 股票 和 银行 贷款 为 主要 内 容 的 私人 资本 流动 却 有 了 长 足 的 发 展 。1997 年 ， 仅 七 国 集团 
的 对 外 直接 投资 已 经 超过 4 000 亿美 元 ， 国 际 债券 的 净 发 行规 模 已 达 5 959 亿美 元 。 
1995 一 1997 年 ， 全 球 跨国 股票 发 行 的 规模 已 经 达到 1 175 亿美 元 。1992 一 1997 年 ， 国 际 银 
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行 贷款 净 额 从 1 650 亿美 元 增长 到 5 000 亿美 元 。 可 见 ， 进 入 20 世纪 90 年 代 以 来 ， 私 人 资 
本 已 经 在 全 球 的 资本 流动 中 占据 了 绝对 的 主导 地 位 。 


4.。 机 构 投 资 者 异军突起 
在 全 球 资本 流动 私人 化 的 浪潮 中 , 最 弓 











人 注目 的 现象 就 是 机 构 投资 者 地 位 的 急剧 上 升 ， 


尤其 是 亚洲 金融 危机 后 ， 资 产 管理 产业 更 增加 了 几 分 传奇 色彩 。 可 以 说 ， 机 构 投资 者 的 产 

















司 治理 结构 都 有 着 重大 影响 。 
11.1.5 “金融 全 球 化 的 影响 








生 和 发 展 ， 对 于 市 场 交易 量 、 证 券 发 行 格 局 、 国 际 资本 流动 、 市 场 稳定 性 、 产 业 组 织 和 公 


金融 全 球 化 的 产生 与 发 展 对 整个 国际 社会 产生 了 深远 的 影响 。 一 般 来 讲 ， 这 种 影响 是 





双重 的 ， 既 有 积极 的 影响 ， 也 有 消极 的 影响 。 





1. 金融 全 球 化 的 积极 影响 


金融 全 球 化 是 世界 经 济 一 体 化 的 必然 要 求 ， 国 际 贸易 的 不 断 扩大 势必 要 求 资本 要 素 也 
随 之 在 世界 范围 内 进行 配置 。 国 际 经 验 也 表明 ， 金 融 全 球 化 对 整个 国际 社会 的 发 展 所 起 的 





积极 作用 是 相当 大 的 ， 一 般 来 说 ， 主 要 表现 在 以 下 儿 个 方面 。 
了 金融 机 构 的 运作 效率 ， 增 强 了 金融 市 场 的 竞争 性 。 金 融 全 球 化 


(D 金融 全 球 化 提高 





的 条 件 下 金融 机 构 竞 争 异 常 激烈 ， 为 了 在 激烈 的 竞争 中 立 于 不 败 之 地 ， 金 融 机 构 通过 有 针 





对 性 地 提供 具有 特定 内 涵 和 特 





的 





金融 工具 、 金 融 服务 满足 客户 的 差别 需求 ， 通 过 改进 交 


易 方 式 和 融资 技术 提高 服务 效率 ， 从 个 性 化 和 高 效率 双管齐下 ， 提 高 满意 度 和 自身 的 竞争 
力 。 在 全 球 竞 争 推动 下 的 金融 创新 活动 增加 了 金融 商品 和 服务 ， 增 强 了 金融 机 构 的 基本 功 


能 ， 提 高 了 金融 机 构 的 运作 效用 。 








(2) 金融 全 球 化 推动 了 国际 投资 的 发 展 ， 为 一 些 发 展 中 国家 的 经 济 发 展 提供 了 机 遇 。 


- 般 来 说 ， 大 多 数 发 展 中 国家 在 经 济 发 展 过 程 ， 特 别 是 由 农业 国 向 工业 国 转化 过 程 中 ， 都 
面临 着 资本 短缺 、 技 术 落 后 、 国 内 积累 低 的 问题 。 这 时 ， 借 助 国外 资本 来 弥补 国内 不 足 ， 
就 成 为 加 速 国内 经 济 发 展 的 重要 条 件 。 金 融 全 球 化 可 使 一 些 国家 的 资本 余额 在 世界 范围 内 








调节 和 流动 , 使 一 国 的 经 济 发 展 不 完全 受 




















出 于 国内 的 储蓄 和 积累 ， 如 韩国 在 1962 一 1983 年 














内 20 多 年 间 ， 平 均 经 济 增长 率 为 8.3%， 





中 依靠 外 资 取得 的 平均 增长 率 为 5.2%。 再 如 ， 








墨西哥 、 巴 西 等 国都 曾 在 利用 外 资 促进 本 



























































全 球 化 为 世界 各 国 的 投 、 融 资 带 来 了 极 大 的 便利 条 件 ， 促 进 了 国际 投资 的 发 展 ， 为 发 展 中 
国家 的 经 济 发 展 提供 了 前 所 未 有 的 机 遇 ， 使 这 些 国家 经 济 结构 发 生根 本 改变 ， 使 以 农业 为 
主 的 传统 经 济 转变 为 以 工业 为 主 的 现代 经 济 ， 还 使 一 些 国家 步 入 新 兴 市 场 国家 行列 。 我 国 
在 改革 开放 最 初 的 20 年 间 实 际 利 用 外 资 额 达 3 500 亿美 元 , 其 中 直接 投资 2 200 多 亿美 元 。 
这 些 外 资 不 仅 弥补 了 我 国 建设 资金 的 不 足 ， 加 快 了 经 济 增长 的 速度 ， 而 且 还 随 之 引进 了 先 
进 的 技术 、 设 备 、 工 艺 、 管 理 等 ， 提 高 了 国民 经 济 的 整体 素质 。 
(3) 金融 全 球 化 促进 了 全 球 经 济 资源 的 优化 配置 ， 提 高 了 世界 经 济 的 发 展 水 平 。 资 本 
作为 物质 生产 要 素 的 市 场 载体 ， 它 的 充分 自由 流动 是 实现 要 素 合理 配置 的 基本 条 件 。 金 融 














国 经 济 发 展 方面 取得 过 辉煌 的 成 就 。 因 此 ， 人 金融 


















































全 球 化 打破 了 国际 资本 市 场 相互 隔离 的 局 面 ， 为 各 国 的 资本 供给 者 和 需求 者 无 障碍 的 国际 
金融 市 场 中 选择 多 样 化 的 金融 工具 进行 投资 和 筹资 活动 提供 了 便利 条 件 。 金 融 全 球 化 的 这 
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-作用 的 集中 表现 就 是 促进 了 全 球 跨 国 公司 的 迅速 发 展 , 带动 了 跨国 直接 投资 的 迅速 增加 。 
由 于 跨国 公司 的 发 展 ， 各 国 间 生产 要 素 的 流动 更 加 合理 ， 资 源 配置 更 趋 优化 ， 从 而 提高 了 
世界 经 济 的 发 展 水 平和 整体 福利 。 

(4) 金融 全 球 化 能 够 为 跨国 公司 实现 跨国 经 营 战略 目标 创造 条 件 。 金 融 业 从 全 球 战略 
高 度 来 考虑 自身 的 机 构 设置 和 网 络 布局 ， 能 够 为 国际 性 的 贸易 生产 、 投 资 活动 提供 大 量 机 
会 ， 能 够 满足 他 们 的 各 种 需求 ， 使 其 充分 发 挥 效能 ， 实 现 目标 。 同 时 金融 业 的 有 利 服务 能 
够 保障 跨国 公司 的 国际 经 营 和 国际 金融 管理 活动 的 顺利 进行 ， 能 够 帮助 管理 人 员 制 定 、 处 
理 日 益 复杂 的 现金 管理 、 投 资 和 风险 防范 的 决策 框架 。 
2. 金融 全 球 化 的 消极 影响 


然而 ， 金 融 全 球 化 也 并 非 尽 善 尽 美 ， 特 别 是 对 经 济 开放 的 发 展 中 国家 来 说 是 一 把 双 丸 
剑 ， 容 易 给 经 济 结构 和 金融 体制 不 健全 的 国家 带 来 冲击 ， 甚 至 引发 经 济 危 机 。 其 消极 影响 
表现 在 以 下 儿 个 方面 。 

(D 全 球 资本 流动 尤其 是 大 量 投机 性 短期 资本 的 流动 ， 给 各 国 金 融和 经 济 带 来 动荡 和 
冲击 。 全 球 资本 流动 尤其 是 大 量 投机 性 短期 资本 的 流动 ， 往 往 对 一 些 国 家 和 地 区 造成 突然 
冲击 ， 使 其 陷入 金融 、 经 济 动荡 或 危机 。 国 际 投机 家 往往 凭借 巨 资 支配 市 场 来 伯 取 暴利 ， 
加 剧 市 场 波动 。 国 际 游资 的 投机 性 、 流 动 性 和 逐 利 性 使 其 时 刻 关注 着 各 地 金融 市 场 的 动向 
和 政府 决策 的 制定 ， 一 旦 发 现 失误 ， 国 际 游 资 铺天盖地 的 抢 入 会 使 任何 一 个 金融 体系 濒临 
崩 演 。 而 只 要 国际 游资 的 任何 一 个 小 部 分 冲击 任何 一 个 经 济 规模 比较 小 的 国家 或 地 区 ， 都 
可 能 引发 金融 动荡 。1994 年 的 墨西哥 金融 危机 和 1997 年 的 东南 亚 金融 危机 无 不 与 这 种 资 
本 流动 有 关 。 
(2) 金融 全 球 化 会 带 来 “金融 泡沫 ”， 加 剧 金融 风险 ， 甚 至 引发 金融 危机 。 在 金融 全 
球 化 进程 中 ， 各 国 纷纷 采取 放松 利率 、 汇 率 及 外 汇 管制 措施 ， 导 致 金融 市 场 波动 加 剧 。 例 
如 ， 由 于 西方 国家 取消 银行 与 证 券 分 业 管理 的 权限 ， 商 业 银 行 大 量 涉足 高 风险 业务 领域 ， 
银行 风险 资产 比例 的 数量 增多 ， 导 致 金融 市 场 风险 加 大 。 另 外 ， 与 金融 全 球 化 相伴 随 的 蔓 
延 效 应 ， 往 往 造成 “金融 病毒 ”传播 ， 使 一 个 国家 或 地 区 的 金融 危机 迅速 蔓延 为 全 球 性 金 
融 危 机 。 例 如 ，1997 年 7 月 首先 在 泰国 出 现 的 问题 就 迅速 传染 了 其 他 东南 亚 国家 和 地 区 ， 
后 又 冲击 了 俄罗斯 ， 并 在 一 定 程度 上 扩散 到 拉丁 美洲 ， 同 时 也 已 影响 到 美国 。 而 且 ， 金 
融 全 球 化 的 发 展 还 意味 着 : 一 国 一 旦 发 生 金 融 危机 ， 解 救 危 机 所 需 的 援助 资金 规模 要 异常 
巨大 才 行 ， 而 这 也 是 很 难 解决 的 。1994 年 墨西哥 爆发 金融 危机 爆发 ， 国 际 社会 筹资 500 亿 
美元 方才 缓解 危机 ;1997 年 亚洲 金融 危机 ， 国 际 社会 的 援助 更 多 ， 但 是 从 后 果 来 看 ， 仍 未 
根本 改变 局 面 。 因 此 ， 金 融 全 球 化 蕴含 着 较 大 的 金融 风险 ， 这 种 风险 的 释放 会 直接 威胁 社 
会 经 济 、 金 融 的 稳定 与 安全 。 

(3) 金融 全 球 化 对 各 国 经 济 发 展 、 经 济 结构 和 经 济 政策 产生 较 大 的 冲击 。 目 前 ， 金 融 
全 球 化 发 展 趋 势 已 对 各 国 经 济 发 展 速度 、 经 济 结构 变化 方向 、 经 济 政策 效应 等 产生 越 来 越 
明显 的 影响 。 在 全 球 化 的 金融 市 场 中 ， 资 本 流动 非常 便利 ， 这 使 得 许多 国家 ， 尤 其 是 发 展 
中 国家 希望 通过 吸收 外 资 来 促进 经 济 发 展 和 提高 就 业 。 但 是 ， 一 旦 外 资 撤离 又 会 使 一 些 国家 
经 济 遭 受 严 重 打 击 。 于 是 ， 对 于 依靠 引进 大 量 外 资 来 发 展 本 国 经 济 的 国家 来 说 ， 它 的 经 济 
结构 必然 会 造成 很 大 的 对 外 依赖 性 。 如 果 世 界 经 济 发 生 波动 ， 该 国 经 济 必 然 首先 失去 平衡 。 
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此 外 ， 由 于 各 国 可 在 短期 内 很 容易 得 到 资金 弥补 财政 和 国际 贸易 经 常 项 目 赤字 ， 从 而 
推迟 了 财政 赤字 中 结构 不 平衡 的 调整 ， 这 将 改变 财政 政策 的 影响 范围 。 在 货币 政策 方面 ， 
由 于 金融 全 球 化 造成 各 国 金融 市 场 间 相互 连结 成 一 整体 ， 以 及 金融 创新 的 发 展 ， 新 的 金融 
工具 的 不 断 涌现 ， 加 上 进入 国际 市 场 的 渠道 增加 ， 导 致 货币 手段 的 有 效 性 、 货 币 政策 的 时 
间 、 影 响 的 范围 都 更 加 难以 预测 。 

(4) 金融 全 球 化 影响 一 国 宏观 经 济 决策 的 独立 性 。 金 融 全球 化 使 融入 其 中 的 国家 或 地 
区 或 多 或 少 丧失 宏观 经 济 决 策 的 独立 性 和 对 宏观 经 济 的 控制 能 力 ， 有 时 甚至 与 各 国 的 宏观 
经 济 调控 目标 逆向 而 行 ， 严 重 干扰 一 个 国家 或 地 区 的 宏观 经 济 调控 。 例 如 ， 一 国 为 抑制 通 
货 脱 胀 而 采取 紧缩 性 货币 政策 提高 利率 时 ， 国 际 资本 会 伺机 而 入 ， 从 而 迫使 该 国 增加 货币 
供应 量 , 前 弱 紧 缩 性 货币 政策 的 效力 。 若 一 国 因 经 济 衰退 而 采取 放松 银根 降低 利率 的 政策 ， 
国际 资本 又 会 大 量 逃 离 ， 使 增加 本 国货 币 供应 量 的 目标 达 不 到 。 另 外 ， 国 际 资本 还 可 能 造 
成 虚假 繁荣 ， 制 造 错误 信息 ， 对 货币 政策 产生 误导 。 

5) 金融 全 球 化 对 发 展 中 国家 不 利 
由 于 迄今 为 止 的 金融 全 球 化 规则 多 是 由 发 达 国 家 制定 的 ， 因 此 在 金融 全 球 化 中 发 达 国 
家 处 于 优势 ， 而 发 展 中 国家 处 于 劣势 。 首 先 ， 发 达 国家 往往 以 其 价值 标准 和 文化 取向 作为 
“国际 标准 ” 在 金融 全 球 化 进程 中 强行 向 其 他 国家 推销 。 例 如 在 1997 年 的 亚洲 金融 危机 中 ， 
美国 信用 评级 公司 动 加 降低 其 他 国家 及 银行 企业 的 信用 级 别 ， 加 剧 了 这 些 国家 的 危机 。 其 
次 ， 在 国际 货币 基金 组 织 对 韩国 、 印 度 尼 西亚 、 泰 国 开展 瓜 救 活动 时 ， 均 制定 较 苛 刻 的 条 
款 ， 要 求 接受 援助 的 国家 放 开 市 场 ， 改 革 现 有 体制 。 

(6) 金融 全 球 化 使 各 国之 间 经 济 利益 矛盾 与 冲突 更 趋 明 显 化 。 金 融 全 球 化 加 剧 了 世界 
经 济 一 体 化 进程 。 在 这 一 进程 中 ， 各 国都 希望 从 中 获得 更 多 的 比较 利益 ， 而 不 愿 失去 自己 
的 利益 。 因 此 ， 金 融 全 球 化 使 各 国 在 贸易 与 投资 领域 的 矛盾 、 摩 擦 不断 。 究 竞 是 合作 共享 
利益 ， 还 是 对 抗 两 败 俱 伤 ， 已 是 各 国 在 国际 合作 和 政策 制定 时 必须 谨慎 考虑 的 问题 。 

总 而 言 之 , 金融 全 球 化 在 对 世界 经 济 带 来 积极 影响 的 同时 ， 也 带 来 了 很 多 的 消极 影响 。 
因此 ， 我 们 必须 对 其 进行 必要 的 监督 与 管理 。 同 时 ， 我 们 也 应 看 到 ， 由 于 金融 全 球 化 本 身 
是 跨国 界 的 ， 是 全 球 性 的 ， 所 以 对 它 的 管理 也 不 是 单个 国家 或 地 区 所 能 孤立 承担 的 。 因 为 
资本 的 大 规模 流动 ， 必 然 给 资本 输出 、 输 入 国 管制 带 来 一 些 困 难 ， 即 使 单个 国家 的 监管 者 
对 不 利于 本 国 的 国际 金融 市 场 业务 采取 监管 措施 , 若 缺 乏 其 他 国家 或 国际 金融 机 构 的 合作 ， 

家 采取 措施 的 有 效 性 也 是 很 有 限 的 。 国 际 经 验 表 明 ， 对 金融 全 球 化 的 管理 ， 需 要 全 
球 一 致 和 协调 行动 ， 单 个 国家 和 地 区 的 行动 是 很 难 奏效 的 。 因 此 ， 金 融 全 球 化 使 得 各 国 监 
的 国际 合作 与 协调 日 益 显 得 重要 。 而 其 中 尤为 重要 的 就 是 各 国 的 国际 金融 政策 方面 


































































































































































































11.2 ”国际 金融 协调 


作为 国家 间 交 往 的 一 种 重要 方式 ， 经 济 领域 的 国际 协调 早 在 中 世纪 就 出 现 了 。14 一 17 
世纪 , 北欧 和 中 欧 国家 的 一 些 商业 城市 结 成 了 一 个 旨 在 维护 商业 利益 的 组 织 一 汉 萨 同盟 ， 
也 们 共同 分 担 经 济 风 险 并 且 垄 断 波罗的海 地 区 的 贸易 。 但 是 由 于 历史 条 件 的 限制 ， 二 战 以 
前 的 国际 协调 发 展 缓慢 ， 时 断 时 续 并 且 带 有 一 定 的 偶然 性 、 局 部 性 和 单一 性 。 真 正 意义 上 
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强 ， 它 超越 民族 
系 和 分 工 体系 之 中 。 
产 要 素 在 全 球 自 | 
























































和 矛盾 发 展 到 激烈 对 
就 产生 了 加 强 协调 
决 。 在 这 种 情况 下 ， 相 关 国 际 组 
惯例 逐步 形成 ， 国 
近年 来 金融 

















生 问题 就 有 可 
i 大 冲击 ， 

















协调 就 显得 尤为 重要 。 
际 金融 协调 的 基本 合 义 

















4 稳定 和 发 展 ， 在 
未 金融 活动 进行 的 联合 行动 。 





国际 范围 
说 的 国 
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国际 金融 协调 

















4 立 








际 金融 协调 的 内 容 
国际 金融 协调 
体系 本 身 的 国际 协调 。 

1 国际 收 支 失衡 的 国际 协调 
































国际 金融 协调 的 一 项 


‘BW 





示 协 调 也 逐步 从 单 
全 球 化 的 发 展 呈 现 迅 猛 的 态 


的 内 容 主要 包括 国 


的 国际 协调 是 在 经 济 生活 高 度 发 展 的 基础 上 形成 的 。 二 战 以 后 ， 


益 仍然 是 影响 国际 关系 行为 的 基本 动因 。 
家 利益 必然 导致 国 与 国之 间 产 生 经 济 摩擦 和 了 矛盾。 为 了 避免 这 币 
抗 的 地 步 ， 避 免 由 于 一 国 经 济 危 机 或 政策 失误 对 别 国 造成 
与 合作 的 共同 要 求 。 
织 、 国 际会 





同时 








-个 统 - 
经 济 全 球 化 的 最 终 目标 就 是 要 把 全 球 经 济 视 为 一 个 整体 ， 消 除 妨碍 生 


流通 中 的 各 种 障碍 。 然 而 ， 在 主权 国家 仍然 是 国际 社会 主要 行为 主体 的 


经 济 全 球 化 的 趋势 日 益 增 
家 的 界限 把 世界 经 济 的 各 个 领域 越 来 越 紧密 地 纳入 到 


-的 生产 体 








， 一 系列 全 球 性 问题 的 存在 也 需要 
议 等 协调 机 制 逐步 完善 ， 大 量 国 











-向 多 


同时 ， 金 融 全 球 化 也 给 金融 市 场 带 来 了 极 大 的 波动 和 风险 。 

发 [能 引发 一 场 全 球 性 的 危机 。 

受 日 元 大 幅度 贬值 ， 俄 罗 

ih tay 尽管 这 与 全 球 化 和 信息 化 经 济 体系 极 强 的 传导 性 不 无 关系 ， 但 
最 

金 


斯 、 


的 原因 应 该 是 各 国 行动 上 的 非 协调 性 及 国际 金融 体系 太 不 完善 
市 场 无 颖 已经 成 为 最 需要 进行 国际 








调 


示 金 融 协 调 是 指 世界 各 国政 府 和 有 关 


pe 
了 的 、 





际 金融 





际 收 支 


国际 收 支 失衡 不 仅 影响 各 国 的 经 济 发 展 ， 也 会 危机 
EE 要 内 容 。 从 布雷 顿 森林 体系 时 代 开 














渠道 、 多 层次 发 展 ， 作 于 
势 ， 极 大 地 促进 了 世界 经 济 
- 旦 整个 金融 体系 
1997 年 亚洲 金融 危机 爆发 以 后 ， 全 
巴西 相继 陷入 金融 混乱 ， 并 波及 欧 














及 软弱 无 


的 领域 ， 也 是 最 骂 待 完善 的 领域 ， 


国际 金融 机 构 为 促进 国际 金融 体系 


国际 磋商 和 国际 协议 的 基础 上 ， 在 国内 政策 方面 相互 进行 配合 
从 狭义 上 讲 ， 
endl 
内 能 够 对 各 国 国内 金融 政策 产 
示 金 融 协调 是 指 广义 的 国 
也 包括 世界 各 国 及 各 地 区 进 和 
的 主体 是 各 国政 府 和 主要 
维护 各 国 的 经 济 利益 。 国 
了 疡 或 采取 联合 的 行动 ， 协 调 成 败 
生 ， 以 及 政府 愿意 动用 多 少 国内 资源 进行 干预 。 


国际 金融 协调 是 指 各 国 在 制定 国内 
同 的 设置 。 
- 定 程度 制约 的 行为 均 可 
协调 ， 它 既 包 括 全 球 性 
对 国际 经 济 形势 产生 重大 影响 的 
的 国际 金融 组 织 ， 目 的 是 保持 国际 
协调 的 对 象 是 国际 金融 
的 关键 是 各 国 能 在 多 大 程度 上 对 
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失衡 的 国际 


各 国 追 求 的 目标 、 要 求 和 


示 规 则 、 
日 益 显 著 。 
的 发 展 ， 


而 从 广义 上 讲 ， 凡 
视 为 国际 金 副 
的 常设 机 构 所 进行 的 国 
协调 。 


协调 及 汇率 的 国际 协调 、 


利益 
摩擦 
不 利 影响 ， 
各 国联 合 
国际 





但 是 与 此 
的 某 个 环节 
球 金 融 秩序 
美 主要 发 达 


力 的 表现 。 
而 金融 领域 


和 人 金融 市 





对 
金融 政策 的 
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协调 。 














金融 





活动 ， 其 特征 是 各 国保 





内 的 金 副 





国际 金融 








六 的 正常 运 全; 
始 ， 国 际 























因而 始终 是 





货币 基金 组 织 就 设 有 多 


金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,。 第 .Z&Z 章 
种 贷款 ， 为 各 会 员 国 克 服 国际 收 支 失 衡 提 供 资金 融通 。 更 主要 的 是 ， 布 雷 顿 森林 体系 解体 
后 ， 各 国之 间 经 常 通 过 各 种 磋商 与 对 话 来 协调 各 国 的 经 济 政策 ， 以 便 调节 国际 收 支 。 

2. 汇率 的 国际 协调 
由 于 汇率 的 不 稳定 不 仅 会 造成 国际 货币 和 经 济 关系 的 亲 乱 ， 而 且 会 给 有 关 国 家 的 国际 
收 支 和 经 济 增长 带 来 危害 。 因 此 ， 当 汇率 出 现 大 幅 波动 ， 严 重 偏离 均衡 汇率 时 ， 就 有 必要 
进行 国际 协调 。 汇 率 的 国际 协调 是 指 国际 社会 在 货币 经 济 政策 方面 采取 有 针对 性 的 步骤 和 
措施 ， 协 调 管理 和 干预 主要 货币 的 汇率 变动 。 
和 际 金融 体系 本 身 的 国际 协调 
国际 金融 体系 是 指 支配 各 国 金融 政策 关系 的 规则 、 机 构 及 国际 金融 交易 所 依据 的 惯例 。 
为 维持 国际 经 济 与 金融 的 正常 秩序 ， 有 必要 根据 形式 的 变化 ， 加 强国 际 金 融 协调 ， 改 革 国 
际 金融 体系 。 


11.2.3 ”国际 金融 协调 的 形式 


由 于 经 济 发 展 的 多 样 性 、 区 域 经 济 发 展 的 不 平衡 及 受 其 他 因素 的 影响 ， 各 国 的 金融 制 
度 、 监 管 方式 与 政策 措施 均 出 现 多 样 化 或 各 具 自 身 的 特色 ， 因 此 ， 国 际 金融 协调 和 合作 的 
形式 也 是 多 样 化 的 。 在 这 里 ， 主 要 从 地 域 范围 和 参加 国 的 构成 情况 来 看 ， 有 全 球 性 国际 金 
融 协 调 、 区 域 性 国际 金融 协调 、 国 家 间 的 双边 与 多 边 国际 金融 协调 3 种 形式 。 

1. 全 球 性 国际 金融 协调 

全 球 性 国际 金融 协调 是 世界 各 国 通过 签订 国际 协议 、 成 立 有 关 国 际 金融 组 织 、 建 立 和 
完善 有 利于 国际 经 济 交 往 的 国际 金融 体系 等 方式 来 解决 那些 仅 靠 少数 几 个 国家 或 个 别 地 区 
无 法 解决 的 国际 金融 问题 的 一 种 国际 金融 协调 方式 。 全 球 性 国际 金融 协议 和 国际 金融 组 织 
的 形成 是 世界 范围 内 国际 金融 协调 的 一 种 结果 和 表现 形式 。 反 过 来 ， 全 球 性 国际 金融 协议 
和 国际 金融 组 织 的 形成 又 对 解决 全 球 性 的 国际 金融 问题 ， 促 进 各 国 间 的 国际 金融 协调 发 挥 
着 巨大 的 作用 。 二 战 后 , 全 球 性 金融 协调 的 主要 成 果 及 表现 形式 是 达成 了 布雷 顿 森林 协议 ， 
建立 了 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 。 

2. 区 域 性 国际 金融 协调 


区 域 性 国际 金融 协调 是 一 个 地 区 内 的 有 关 国 家 在 货币 金融 领域 内 所 实行 的 协调 。 区 域 
性 国际 金融 协调 的 典型 是 欧洲 货币 联盟 。 目 前 ， 欧 洲 货币 联盟 已 经 统一 了 货币 ， 设 立 了 统 
一 的 中 央 银 行 ， 实 行 了 货币 市 场 与 资本 市 场 的 统一 、 货 币 政策 的 统一 。 

3. 国家 间 双 边 或 多 边 国 际 金融 协调 

国家 间 双 边 或 多 边 国际 金融 协调 主要 包括 两 大 类 ， 一 类 是 发 达 国家 间 的 金融 协调 ， 另 
一 类 是 发 展 中 国家 的 金融 协调 。 发 达 国 家 的 国际 金融 领域 的 协调 主要 体现 在 完善 制度 、 政 
策 协调 与 信息 交换 3 个 方面 ， 发 展 中 国家 间 的 国际 金融 协调 主要 是 通过 建立 合作 银行 、 设 
立 发 展 基金 、 创 立 汇 况 机制、 协调 财政 货币 政策 来 实现 。 
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时 答 朗 


11.2.4 ”国际 金融 协调 的 实践 








国际 金融 协调 
深度 也 都 会 发 展 变 











是 一 个 发 展 的 概念 。 伴 随 着 世界 经 济 、 金 融 的 发 展 ， 这 种 协调 的 广度 与 
化 ， 具 体 来 说 ， 国 际 金融 协调 的 主体 、 方 式 、 内 容 和 范围 也 都 会 随时 代 























的 推进 而 发 生变 化 。 根 据 这 些 方面 的 差异 ， 可 以 把 国际 金融 协调 的 过 程 划分 为 以 下 几 个 


阶段 。 
1， 第 一 阶段 : 





自 1973 年 布雷 顿 森林 体系 瓦解 后 , 经 济 合作 与 发 展 组 织 的 部 分 国家 开始 探讨 在 浮动 汇 


率 制度 下 的 宏观 经 
主要 议题 。 会 上 ， 


经 济 衰退 。 在 1978 年 的 波恩 会 议 上 ， 联 邦 德国 同意 增加 政府 开支 ， 而 美国 则 答应 采取 降低 


策 协调 ， 为 主要 工 
国 银行 过 度 投 机 活 
塞 尔 委员 会 ， 以 加 
2. 第 二 阶段 : 
持续 的 高 通货 
通货 膨胀 ， 这 个 外 
税收 、 高 支出 政策 
业 化 国家 ， 而 美国 
了 这 一 建议 ， 并 且 
3. 第 三 阶段 : 
鉴于 美国 汇率 
长 和 央行 行 长 在 美 
共同 干预 外 汇市 场 





























1974 一 1978 年 





济 政策 的 协调 问题 。1977 年 的 伦敦 首脑 会 议 将 宏观 经 济 政策 的 协调 作为 
日 本 同意 采取 扩张 性 的 财政 政策 ， 以 刺激 自 1974 年 石油 危机 以 来 的 世界 

















。 一 系列 的 合作 政策 意 在 阻止 1978 年 美元 的 贬值 和 限制 美国 采取 的 利 
经 济 的 扩张 性 货币 政策 和 财政 政策 。1977 一 1978 年 西方 首脑 会 议 的 政 
业 化 国家 进一步 的 政策 磋商 和 政策 合作 铺 平 了 道路 。 在 此 阶段 ， 针 对 跨 
动 对 国际 金融 市 场 的 稳定 所 造成 的 隐患 ， 西 方 主要 工业 国家 还 成 立 了 巴 
强 对 跨国 银行 的 监管 。 

1980 - 1985 年 

膨胀 率 成 为 各 国 经 济 的 头号 敌人 ， 各 国政 策 的 制定 者 的 首要 目标 是 抑制 
期 可 以 称 为 非 协调 的 政策 制定 时 期 。 例 如 ， 里 根 政府 采取 的 高 赤字 、 低 
和 紧缩 性 货币 政策 导致 美元 连续 5 年 升值 ， 这 些 政策 完全 不 同 于 其 他 工 
要 求 其 他 工业 化 国家 分 担 美元 升值 的 压力 ， 但 是 美国 主要 贸易 国家 拒绝 
希望 美国 改变 其 政策 。 

1985 一 1996 年 


高 估 已 严重 影响 国际 金融 体系 的 稳定 ，1985 年 9 月 22 日 ， 西 方 五 国 财 
国 纽约 的 广场 旅馆 召开 会 议 ， 讨 论 美元 币值 问题 ， 该 会 议决 定西 方 五 国 
， 压 低 美元 汇率 ， 发 表 了 著名 的 “广场 宣言 >。9 月 23 日 ， 美 元 下 跌 ， 
































并 且 在 1986 一 1987 年 美国 维持 宽松 的 货币 政策 和 降低 利率 使 美元 持续 下 降 。 它 标志 着 西方 


五 国 通过 协调 来 控制 国际 汇率 的 开始 。 此 后 几 年 中 ， 七 国 集团 (GT， 包 括 美国 、 英 国 、 法 





协调 逐步 推 向 深入 


于 
国 、 德 国 、 日 本 、 意 大 利 、 加 拿 大 7 个 国家 ) 的 首脑 会 议和 财 长 与 央行 行 长 会 议 将 汇率 政策 
协 





， 协 调 范围 不 断 扩大 。 





1986 年 ， 在 东京 会 议 上 ， 西 方 七 国 财政 部 长 决定 每 年 至 少 举行 一 次 会 议 ， 进 行经 济 政 








策 磋商 和 回顾 各 国 
了 一 致 的 意见 ， 选 

















的 经 济 政策 。1987 年 的 巴黎 卢 浮 宫 会 议 就 经 济 政策 磋商 集中 的 问题 达成 
择 7 种 经 济 指标 : 经 济 增长 、 通 货 膨 胀 、 经 济 项 目 和 贸易 项 目 平衡 、 汇 














率 、 货 币 政策 和 政 
的 基础 。 但 由 于 各 








府 财政 预算 (此 后 又 增加 了 商品 价格 指数 ) 。 西 方 七 国 首脑 会 议政 策 目标 
国 所 面临 的 经 济 问题 不 同 ， 宏 观 经 济 政策 也 并 不 是 完全 一 致 的 ， 也 不 可 























能 完全 遵守 所 达成 
贯彻 ， 而 从 国家 来 
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的 政策 协议 。 根 据 学 者 的 研究 ，1975 一 1989 年 期 间 只 有 1/4 的 协议 得 到 
说 ， 英 国 遵守 协议 的 程度 最 高 ， 为 41.3%， 遵 守 协 议 最 少 的 两 个 国家 是 





本 了 章 


金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,部 





国 和 联邦 德国 , 仅 为 26%。 这 表明 国际 经 济 政策 协调 与 合作 中 并 不 是 十 分 一 致 的 , 但 是 ， 
这 比 各 国 完全 以 本 国 经 济 发 展 为 目标 而 不 考虑 其 他 国家 利益 ， 或 者 采取 以 邻 为 蜜 的 政策 要 
大 大 前 进 了 一 步 。 在 开放 经 济 条 件 下 和 世界 经 济 日 益 一 体 化 的 趋势 下 ， 各 国 宏观 经 济 政策 
的 协调 与 合作 可 以 推动 世界 经 济 的 持续 增长 ， 从 而 使 各 国 可 以 充分 享受 世界 经 济 繁荣 所 带 
来 的 发 展 机 会 。 例 如 ， 各 国 多 次 把 控制 通货 膨胀 、 稳 定 物价 作为 政策 目标 的 协调 ， 又 如 在 
利率 方面 ， 自 1983 年 威廉 斯 堡 首 脑 会 议 之 后 ， 西 方 国家 曾 一 致 行动 5 次 下 调 利率 ， 刺 激 世 
界 经 济 复苏 等 ， 这 些 协 调 与 合作 均 有 力 地 促进 了 世界 经 济 的 发 展 。 

4. 第 四 阶段 : 1997 年 以 后 

1997 年 的 亚洲 金融 危机 使 国际 宏观 经 济 政策 的 协调 与 合作 超出 了 传统 的 七 国 集团 。 工 
业 化 国家 和 发 展 中 国家 共同 讨论 和 制定 解决 金融 危机 和 促进 世界 经 济 发 展 的 措施 ， 已 经 成 
为 国际 宏观 经 济 政策 协调 的 新 趋势 。 
由 于 中 国 在 国际 上 的 经 济 和 政治 地 位 提高 ， 中 国 在 国际 宏观 经 济 政策 的 协调 中 的 作 
日 益 彰 显 。 为 此 ，2003 年 6 月 ， 八 国 集团 (俄罗斯 1997 年 作为 正式 成 员 参 加 七 国 集团 ， 形 
成 八国 集团 ， 即 G8) 在 法 国 的 埃 维 晶 举行 。 国 家 主席 胡锦涛 应 法 国 总 统 希拉 克 的 邀请 ， 出 
席 了 八国 集团 在 峰会 前 与 11 个 发 展 中 国家 举行 的 南北 领导 人 非 正式 对 话 会 议 , 这 是 中 国 
次 被 邀请 参加 ， 除 2004 年 外 ， 八 国 集团 峰会 每 年 都 邀请 中 国 参加 。2008 年 金 
印度 、 巴 西南 国家 也 是 参加 八国 集团 峰会 的 常客 。 另 外 ，1999 年 
家 和 新 兴 市 场 国家 组 成 的 二 十 国 集团 (G20), 虽然 是 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 框架 内 非 
正式 对 话 的 一 种 新 机 制 , 但 也 是 重要 的 国际 金融 协调 的 平台 。 特别 是 自 2008 年 国际 金融 危 
机 爆发 以 来 ， 每 年 两 次 的 二 十 国 集团 领导 人 峰会 更 凸显 了 它 的 重要 性 。 


到 所 阅读 资料 1-1 
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七 国 集团 


七 国 集团 是 八国 集团 的 前 身 ， 是 主要 工业 国家 会 晤 和 讨论 政策 的 论坛 ， 成 员 国 包括 加 拿 大 、 法 国 、 德 
国 、 意 大 利 、 日 本 、 英 国 和 美国 。20 世纪 70 年 代 初 ， 在 第 一 次 石油 危机 重创 西方 国家 经 济 后 ， 在 法 国 价 
议 下 ，1975 年 11 月 ， 为 共同 研究 世界 经 济 形势 、 协 调 各 国政 策 及 重 振 西 方 经 济 ， 法 国 、 美 国 、 德 国 、 日 
本 、 英 国 、 意 大 利 六 国 领导 人 法 国 巴黎 郊外 的 朗 布依 埃 举行 了 首次 最 高 级 经 济 会 议 。1976 年 6 月 ， 六 国 
领导 人 在 波多 黎 各 首府 圣 胡 安 举行 第 二 次 会 议 ， 加 拿 大 应 邀 与 会 ， 形 成 七 国 集团 。 每 年 一 次 轮流 在 各 成 员 
国 召开 ， 也 被 称 为 “西方 七 国 首脑 会 议 ”。 七 国 集团 首脑 峰会 宣告 诞生 。1997 年 俄罗斯 的 加 入 使 得 七 国 集 
团 转 变 为 八国 集团 。 

七 国 集团 的 GDP 约 占 当时 世界 总 量 的 2/3, 贸易 额 约 占 世界 总 额 的 1/2, 发展 援 助 额 占 援助 总 量 近 3/4， 
是 名 副 其 实 的 “ 富 人 俱乐部 ”。 


~ 下 阅读 资料 11-2 
二 十 国 集团 


二 十 国 集团 ， 又 称 G20、20 国 集团 ， 是 一 个 国际 经 济 合 作 论坛 ， 于 1999 年 9 月 25 日 成 立 ， 属 于 布 
雷 顿 森林 体系 框架 内 非 正式 对 话 的 一 种 机 制 。 

1997 年 亚洲 金融 危机 的 爆发 使 国际 社会 认识 到 ， 国 际 金融 问题 的 解决 除 西方 发 达 国 家 外 ， 还 需要 有 
影响 的 发 展 中 国家 参与 。1999 年 9 月 ， 西 方 七 国 集 团 财政 部 长 和 中 央 银 行 行 长 在 华盛顿 发 表 声明 表示 


国际 人 ) 金融 





同意 建立 由 主要 发 达 国家 和 新 兴 市 场 国家 组 成 的 二 十 国 集团 就 国际 金融 问题 进行 磋商 .1999 年 9 月 25 日 ， 
八国 集团 的 财 长 在 华盛顿 宣布 成 立 二 十 国 集团 .这 个 国际 论坛 是 由 欧盟 、 布 雷 顿 森林 机 构 和 来 自 19 个 国 
家 的 财 长 和 中 央 银 行 行 长 组 成 。1999 年 12 月 16 日 ， 二 十 国 集团 的 财政 部 长 和 中 央 银 行 行 长 在 柏林 举行 
二 十 国 集团 创始 会 议 . 会 议 强调 ， 二 十 国 集团 是 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 框架 内 非 正式 对 话 的 一 种 新 
机 制 ， 旨 在 推动 国际 金融 体制 改革 以 及 发 达 国 家 和 新 兴 市 场 国家 之 间 就 实质 性 问题 进行 讨论 和 研究 ， 以 寻 
求 合作 并 促进 世界 经 济 的 稳定 和 持续 增长 。 

二 十 国 集团 成 员 包括 八国 集团 成 员 国 (美国 、 日 本 、 德 国 、 法 国 、 英 国 、 意 大 利 、 加 拿 大 、 俄 罗斯 )， 
以 及 中 国 、 阿 根 莓 、 澳 大 利 亚 、 巴 西 、 印 度 、 印 度 尼 西亚 、 墨 西 哥 、 沙 特 阿 拉 伯 、 南 非 、 韩 国 、 土 耳 其 和 
作为 一 个 实体 的 欧盟 。 二 十 国 集团 的 GDP 总 量 约 占 世界 的 90%8， 人 口 占 全 球 的 2/3。 

因为 2007 一 2010 年 的 经 济 危机 ，20 国 集团 从 2008 年 起 召开 领导 人 峰会 以 商讨 对 策 ， 并 从 2009 年 起 
每 年 举行 两 次 峰会 . 峰会 的 另 一 个 目的 是 纠正 过 往 有 关 环 球 经 济 的 会 议和 管理 中 没有 包含 新 兴工 业 国家 的 
局 面 。 


11.2.5 ”国际 金融 协调 面临 的 问题 

1， 新 形势 下 的 国际 金融 体系 改革 

从 20 世纪 90 年 代 以 来 ， 国 际 金融 市 场 先后 发 生 的 英镑 危机 、 墨 西 哥 金融 危机 、 巴 林 
银行 倒闭 、 日 本 银行 业 陷 入 困境 、 亚 洲 金 融 危机 、2008 年 全 球 金 融 危机 等 一 系列 金融 事件 ， 


表明 现行 的 国际 金融 体系 和 国际 协调 机 制 严重 滞后 于 金融 全 球 化 进程 。 这 套 体系 和 机 人 制 基 
本 上 是 二 战 以 后 20 世纪 四 五 十 年 代 形成 的 , 它 显然 已 严重 不 适合 新 形势 下 金融 全 球 化 的 发 











展 。 特别 是 2008 年 金融 危机 后 ， 国 际 金融 界 有 关 改 革 现 行 国际 金融 体系 ， 建立 一 个 高 效 而 


靠 的 防范 和 化 解 危机 的 国际 金融 体系 的 呼声 越 来 越 高 。 
未 来 国际 金融 体系 改革 应 重点 着 眼 于 以 下 几 个 方面 。 
第 一 ， 完 善 全 球 金融 危机 救助 机 制 。 可 以 考虑 在 目前 国际 货币 基金 组 织 救助 机 制 的 基 
础 上 ， 成 立 全 球 金融 救援 基金 ， 由 各 主要 经 济 体 按照 一 定 比例 出 资 ， 对 有 关 国 家 特别 是 发 
展 中 国家 进行 救援 。 国 际 货币 基金 组 织 必须 提高 对 危机 的 反应 能 力 和 救援 能 力 ， 改 变 原先 
基于 “华盛顿 共识 ”的 危机 救援 思路 ， 完 善 救援 工具 及 救援 方式 。 
第 二 ， 加 强 主要 国家 间 宏 观 经 济 的 稳定 协调 机 制 。 基 于 美元 在 国际 货币 体系 中 的 重要 
地 位 ， 必 须 切 实 防止 美元 汇率 无 序 波动 对 全 球 经 济 造成 的 损害 。 
第 三 ， 加 强 对 国际 资本 流动 的 监督 管理 。 当 今 全 球 大 规模 的 资本 跨 境 流动 给 各 国 特 
是 发 展 中 国家 的 经 济 金融 安全 造成 很 大 的 威胁 ， 应 当 在 国际 层面 上 建立 对 资本 流动 的 监 
协调 机 制 ， 制 定 针对 对 冲 基金 等 主要 投资 者 的 监管 框架 ， 加 强 对 场 外 衍生 品 市 场 的 跨国 
管 协调 ， 制 定 监管 准则 ， 提 高 市 场 交易 透明 度 ， 有 效 防范 金融 风险 。 同 时 建立 更 为 充足 
资金 来 源 ， 以 保持 应 付 大 规模 资本 流动 和 短期 流动 性 危机 ， 
第 四 ， 推 动 全 球 治 理 结构 的 多 极 化 。 让 更 多 的 发 展 中 国家 参与 到 国际 经 济 金融 的 规则 
的 制定 中 来 ， 增 加 其 在 国际 金融 事务 中 的 话语 权 和 规则 制定 权 ， 形 成 有 效 的 多 边 磋商 机 制 。 
第 五 ， 加 强国 际 债权 人 和 债务 人 之 间 的 协商 ， 建 立国 际 性 债务 重组 、 延 期 直至 减免 的 
机 制 ， 以 尽量 化 解 国际 债务 风险 。 
第 六 ， 以 《巴塞 尔 协议 》 为 核心 ， 加 强 对 金融 业 的 监管 和 规范 ， 尤 其 是 对 跨国 金融 机 

构 或 金融 机 构 跨国 经 营业 务 的 监管 ， 以 协调 和 推动 各 国 监管 体系 的 建立 和 防范 。 
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到 颖 束 泻 








































































































金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,。 第 .Z&Z 章 

此 外 ， 在 目前 的 改革 浪潮 中 ， 作 为 唯一 的 全 球 性 机 制 的 联合 国 应 与 世界 三 大 经 济 组 织 
(国际 货币 基金 组 织 、 世 界 银 行 和 WTO) 加 强 协调 ， 在 对 付 诸如 金融 危机 的 世界 性 经 济 问 题 
上 发 挥 更 大 的 作用 。 

2. 宏观 经 济 政策 协调 所 面临 的 问题 

各 国 进行 宏观 经 济 政策 协调 时 ， 会 遇 到 很 多 的 问题 与 阻力 。 主 要 包括 以 下 几 个 方面 。 

(1) 各 国 对 合作 政策 的 执行 程度 可 能 并 不 一 致 。 

如 果 一 国 只 让 其 他 国家 采取 共同 的 政策 ， 而 自己 仅仅 执行 对 其 本 国有 利 的 政策 ， 那 么 
也 就 带 来 了 自动 执行 共同 政策 的 监督 问题 。 七 国 集团 并 没有 建立 起 强制 性 的 监督 机 制 ， 于 
是 这 种 非 正式 的 协调 在 这 种 情况 下 往往 因 缺 乏 强制 性 监督 机 制 而 失败 。 虽 然 在 一 国 偏离 设 
定 的 目标 时 , 或 者 可 以 采取 一 些 补救 措施 , 但 是 七 国 集团 提出 的 政策 本 身 也 不 是 十 分 明确 ， 
因而 也 影响 了 预定 政策 目标 的 实现 。 
(2) 不 同 国家 货币 政策 行动 的 协调 会 严重 损害 各 国 中 央 银 行 的 信誉 。 
中 央 银 行 在 外 国政 策 的 压力 下 制定 政策 或 者 使 本 国政 策 得 到 外 国 的 批准 ， 就 足以 损害 
其 所 制定 的 国内 财政 政策 和 货币 政策 的 信誉 ， 而 公众 则 会 将 应 承担 的 政策 合作 义务 视 为 不 
确定 性 的 义务 ， 因 而 使 政府 的 宏观 经 济 目 标 难以 实现 。 
(3) 协调 国家 之 间 的 利益 ， 也 是 宏观 经 济 政策 协调 面临 的 问题 。 
首先 ， 西 方 七 国 集团 内 部 存在 分 歧 。 美 国 的 核心 目标 是 维护 其 在 国际 金融 秩序 中 有 利 
的 主导 地 位 ， 特 别 是 维护 美元 的 统治 地 位 。 欧 盟 当前 的 着 眼 点 是 推动 统一 货币 即 欧元 ， 因 
而 政策 内 向 型 较 强 ， 对 外 以 求 稳 为 主 ， 无 意 也 无 力 挑战 美国 的 金融 霸权 。 但 欧盟 国家 通过 
实力 整合 和 实力 积蓄 ， 最 终 挑战 美元 金融 体系 的 端倪 已 经 出 现 。 日 本 金融 问题 层 层 曝光 
笃 济 自身 难保 ， 对 外 政策 心 有 余 而 力 不 足 。 但 日 本 对 美国 夺取 其 在 东亚 的 传 儿 
心 不 已 ， 日 本 始终 在 试探 使 日 元 国际 化 和 区 域 化 ， 并 建立 亚洲 日 元 圈 ， 
金融 地 位 。 

其 次 ， 从 世界 范围 来 看 ， 世 界 金 融 体系 进一步 分 割 ， 各 国 金融 制度 差异 性 逐渐 增多 。 
北美 、 南 美 市 场 会 维持 现存 体制 ， 日 本 也 与 其 保持 一 致 ， 欧 洲 在 欧元 启动 以 后 ， 欧 盟 内 部 
各 国货 币 之 间 将 更 具有 固定 汇率 制度 的 特点 ， 最 终 统一 为 欧元 ， 因 而 其 金融 体制 将 不 得 不 
走向 统一 ， 而 新 的 统一 的 金融 体系 将 更 加 有 利于 经 济 和 金融 稳定 ， 这 必然 演化 出 许多 区 别 
于 美国 之 处 ， 新 兴 市 场 还 将 向 成 熟 经 济 靠拢 ， 但 将 走出 更 多 的 中 间 道路 ， 个 别 国家 会 在 体 
制 上 更 加 保守 ;中国 在 世界 金融 市 场 上 的 夸 码 会 加 重 ， 老 挝 、 缅 甸 、 非 洲 大 部 分 地 区 因 沿 
未 形成 本 国 金融 市 场 ， 继 续 隔绝 在 国际 资本 市 场 之 外 。 整 个 世界 金融 体系 从 而 可 分 割 为 美 
日 、 欧 盟 、 新 兴 市 场 和 落后 市 场 4 个 有 明显 制度 差异 的 部 分 。 
再 次 ， 以 少数 发 达 国家 为 主 的 政策 协调 的 倾斜 性 。 以 美元 为 主 的 布雷 顿 森林 体系 瓦解 
后 ， 以 少数 大 国 为 主 的 协调 方式 虽然 打破 了 美国 的 强权 ,但 往往 以 少数 发 达 国 家 利益 为 重 ， 
不 惜 违反 市 场 规则 和 牺牲 他 国 利益 尤其 是 发 展 中 国家 的 利益 ， 从 而 导致 金融 风险 和 危机 。 
例如 ，20 世纪 90 年 代 的 债务 危机 的 直接 原因 ， 是 发 达 国家 采取 了 统一 的 提高 利率 的 政策 。 
虽然 发 达 国家 的 物价 得 到 了 控制 ， 实 现 了 这 些 国家 经 济 的 内 部 平衡 ， 但 导致 发 展 中 国家 无 
法 支付 高 额 利息 ， 爆 发 世界 性 债务 危机 。1994 年 墨西哥 金融 危机 的 直接 原因 也 是 由 于 美国 
利率 上 调 。 黑 西 哥 较 早 实行 了 金融 自由 化 ， 建 立新 兴 证 券 市 场 ， 大 量 外 资 从 直接 投资 转 为 




















































































































































































































































































































































国际 《 





证 券 投 机 ， 其 中 的 短期 资金 对 突 发 因素 十 分 敏感 。1997 年 亚洲 金融 危机 的 触发 因素 正 是 美 





国 利率 上 调 ， 导 致 


在 国际 银行 业 监 
会 (以 下 简称 巴塞 尔 委员 会 ) 的 成 员 由 














国 监管 当局 所 接受 ， 


织 自 成 立 以 来 ， 针 对 接 呈 而 至 
定 并 发 布 了 一 些 列 文件 。 这 些 
述 了 一 些 列 原则 、 标 准 


监管 机 构 组 成 ， 秘 书 处 设 在 国 
则 ， 提 倡 最 佳 监管 做 法 ， 期 望 各 国 采取 措施 ， 
予以 实施 ” 巴塞 尔 委员 会 在 国 


11:3 


管 领域 ， 最 具 影 响 力 的 纪 
十 国 集团 











际 清算 银行 ， 其 


及 票 市 场 大 量 短期 游资 抽逃 ， 股 市 暴跌 。 


《巴塞 尔 协议 》 


主要 任务 是 “ 





际 上 享有 广泛 











而 且 往往 成 为 其 











文件 
和 建议 。 





11.3.1 《 





在 1975 年 9 月 26 
国际 监管 条 例 ， 即 《到 


行 批准 了 这 个 文件 ， 


单 ， 核 心 内 容 就 是 针对 


第 一 个 《 
协调 统一 等。 
塞 尔 协议 》， 即 


行 监督 不 充分 ， 
责 ， 但 是 子 行 的 





团 的 流动 性 负责 。 


第 宇 个 检 巴 














国 














清偿 力 
主要 责任 ; 分 行 和 子 行 的 流动 性 监督 


巴塞 尔 协议 》 基 本 上 是 前 





各 哪 方 负责 等 ， 























虽然 前 两 个 
性 质 仍 具有 极 大 
中 央 银 行 行 长 人 


《 











巴塞 尔 协议 》 取 得 了 一 定 


聚会 于 瑞 


巴塞 尔 协议 》 的 产生 与 演变 
巴塞 尔 委员 会 正式 成 立 后 不 久 ， 它 就 形成 了 第 一 个 对 银行 





， 旭 


将 其 称 为 第 


国 子 银行 的 清偿 能 力 ， 
东道 国 负责 。 





巴塞 尔 协议 一 一 《对 





























-个 


此 体现 “监督 必须 充分 ” 








银行 的 外 国 机 构 的 监督 》。1975 年 12 月 ,十 
-个 《巴塞 尔 协议 》 又 称 为 《 神 
国际 性 银行 监管 主体 缺 位 的 问题 ， 突 出 强调 了 两 点 : 
的 国外 机 构 都 不 能 逃避 监管 ， 母 国 和 东道 国 应 共同 承担 监管 的 职责 。 二 ; 
外 国 分 行 的 流动 性 入 
国 子 银行 的 流动 性 主要 由 
巴塞 尔 协 
对 前 者 暴露 出 的 问题 ，1983 年 5 月 ， 
修改 后 的 
圣 条 约 》。 第 二 个 《巴塞 尔 协议 》 规 定 : 任何 银行 不 得 逃避 
东道 国 可 以 禁止 这 些 银行 在 
监督 是 东道 国 与 母国 的 联合 责任 ， 合 资 银行 清偿 力 监 督 
东道 国 当 局 负责 ， 但 母国 管理 当局 应 对 


议 》 存 在 严重 不 足 ， 如 合作 范围 过 于 狭窄、 
二 国 集团 和 瑞士 又 通过 了 第 二 个 《 巴 
原则 》， 又 被 称 为 《新 神 


其 境内 经 营 ; 




















避 














总 行为 主 监督 其 在 多 


银行 国外 机 构 监 督 的 








分 行 的 清 


协议 的 具体 化 和 明细 化 ， 如 明确 了 母 
内 监管 责任 和 监督 权力 ， 分 行 、 子 行 和 合资 银行 的 清偿 力 、 流 动 性 、 外 汇 活动 及 其 头寸 





的 监督 原则 。 


的 成 果 ， 但 是 它们 所 倡导 的 国际 监督 
的 局 限 性 ， 协 议 本 身 也 存在 不 少 的 问题 。1988 年 7 月 ， 十 国 集团 各 成 员 国 
上 巴塞 尔 国际 清算 银行 ， 原 则 上 通过 了 巴塞 尔 委员 会 制定 的 《 关 
于 统一 国际 资本 衡量 和 资本 标准 的 协议 》 (proposal for international convrgence of capital 


织 当 属 巴塞 尔 委员 会 。 
(实际 上 是 12 个 发 达 国 家 ) 
3 趾 定 广泛 的 监管 标准 和 指导 
根据 本 国 的 情况 通过 具体 
的 影响 , 它 所 制定 的 
他 发 达 国家 和 众多 发 展 中 
的 国际 银行 倒闭 事件 及 成 员 国 共 
目 绕 国际 银行 业 的 审慎 监管 及 其 


指导 性 文件 不 仅 为 
家 共同 遵循 的 标准 。 
关心 的 金融 监管 问题 ， 制 


监督 ， 如 果 母 国 当局 对 


巴塞 尔 银行 监管 委员 
为 中 央 银 行 和 金融 














的 立法 或 其 他 安排 
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该 组 























风险 防范 主题 提出 并 阅 








的 


国 集团 和 瑞士 的 中 央 银 


圣 条 约 》。 该 协议 极为 简 


-是 任何 银行 
道 国 为 主 监督 
国 分 行 的 清偿 能 力 ， 外 








各 国 监督 仍 缺 乏 有 效 地 








海外 银 
国 当局 负 
东道 国 负 
整个 银行 集 








偿 力 监督 



































国 


和 东道 
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泄 转 








measurement and capital standards )， 第 三 个 《巴塞 尔 协议 》 应 运 而 生 。 现在 我 们 经 常 提 及 的 


MD 


本 了 章 


金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,部 





《巴塞 尔 协议 》 就 是 这 个 协议 ，( 也 被 称 《 为 巴塞 尔 协议 I》)。《 巴 塞 尔 协议 》 是 国际 银行 业 
统一 监管 的 一 个 划时代 文件 ， 该 协议 对 银行 的 资本 比率 、 资 本 结构 ， 各 类 资产 的 风险 全 数 
等 都 做 了 统一 规定 ， 其 主要 目的 有 二 个 : 一 是 通过 制定 银行 的 资本 与 风险 资产 的 比率 ， 规 





定 出 计算 方法 和 





消除 国际 金融 市 场 上 各 国 银行 之 间 的 不 平等 竞争 。 





标准 ， 以 保障 国际 银行 体系 健康 而 稳定 地 发 展 ; 二 是 制定 统一 的 标准 ， 以 














11.3.2 《巴塞 尔 协议 》 的 主要 内 容 
《巴塞 尔 协议 》 的 内 容 主要 有 四 部 分 ， 即 资本 的 组 成 、 风 险 权重 的 计算 标准 、 资 本 充足 
率 规 定 、 过 渡 与 实施 安排 。 
1) 资本 的 组 成 

《巴塞 尔 协议 》 把 资本 分 为 两 级 ， 即 核心 资本 与 附属 资本 。 核 心 资本 作为 资本 基础 的 第 























-级 ， 是 银行 资本 中 的 最 重要 组 成 部 分 。 它 包括 股本 和 公开 储备 。 核 心 资本 占 银行 资本 的 
比例 至 少 要 占 银行 资本 基础 的 50%。 附 属 资本 作为 资本 基础 的 第 二 级 ， 包 括 非 公开 储备 、 
重 估 储 备 、 一 般 储 备 金 或 普通 呆账 准备 金 、 长 期 次 级 债务 和 带 有 债务 性 质 的 资本 工具 ， 其 
总 额 不 得 超过 核心 资本 总 额 的 100%。 

2) 风险 权重 的 计算 标准 





银行 的 管理 


根据 资产 类 别 、 








要 防备 各 种 不 同 的 风险 , 对 大 多 数 银行 来 说 最 主要 的 风险 是 信贷 风险 。 
性 质 以 及 债务 主体 的 不 同 ,《 巴 塞 尔 协议 》 将 银行 资产 负债 表 的 表 内 和 表 外 





项 目 划分 为 0%8、20%、50% 和 100% 四 个 风险 档次 。 风 险 越 大 ， 加 权 数 就 越 高 。 
3) 资本 充足 率 规定 


为 长 期 保 记 


国际 银行 拥有 一 个 统一 稳健 的 资本 比率 ， 巴 塞 尔 委员 会 要 求 : 从 该 文件 公 


布 之 日 起 ， 在 将 近 5 年 的 过 渡 期 内 ， 银 行 要 逐步 建立 起 所 需 的 资本 基础 ， 到 1992 年 年 底 ， 
银行 的 资本 与 加 权 风险 资产 的 目标 标准 比率 应 达到 8%， 其 中 核心 资本 至 少 为 4%。 这 一 比 
率 又 称 为 资本 充足 比率 。 

4) 过 渡 与 实施 安排 

为 了 保证 顺利 、 平 稳 地 过 渡 到 新 的 监管 体系 ， 巴 塞 尔 委员 会 同意 设置 一 个 过 渡 期 ， 让 


各 国 银行 调整 和 
年 年 底 , 银行 资 








建立 所 需 的 资本 基础 , 并 且 为 1990 年 年 底 设 立 了 一 个 中 期 标准 , 即 在 1990 
本 充足 比率 应 达到 7.25%, 其 中 至 少 有 一 半 为 核心 资本 , 而 到 1992 年 年 底 ， 




















过 渡 期 结束 。 此 时 ， 银 行 资本 充足 比率 应 达到 8%， 其 中 核心 资本 至 少 为 4%， 附 属 资 本 成 
分 不 能 超过 核心 资本 ， 附 属 资本 成 分 中 的 长 期 次 级 债务 不 超过 核心 资本 的 50%。 


11.3.3 《巴塞 尔 协议 》 的 缺陷 及 其 完善 








从 国际 银行 业 风 险 管理 的 角度 看 ，1988 年 的 巴塞 尔 协议 存在 以 下 不 足 之 处 。 


(D 容易 导 


致 银行 过 分 强调 资本 充足 的 倾向 ， 从 而 相应 忽视 银行 业 的 鼻 利 性 及 其 他 风 








险 ， 这 样 ， 即 使 银行 符合 资本 充足 性 的 要 求 ， 也 可 能 因为 其 他 风险 而 陷入 经 营 困 境 。 例 如 ， 
1993 年 年 底 巴林 银行 的 资本 充足 率 远 超过 8%，1995 年 1 月 巴林 银行 还 被 认为 是 安全 的 ， 





但 到 1995 年 2 月 末 ， 这 家 银行 就 破产 并 被 接管 了 。 


























(2) 从 具体 的 风险 资产 的 计算 看 , 《巴塞 尔 协议 》 没 有 考虑 同类 资产 不 同 信用 等 级 的 差 
异 ， 从 而 不 能 十 分 准确 地 反映 银行 资产 面临 的 真实 的 风险 状况 。 





Nar > 


国际 人 ) 金融 











(3) 对 于 国家 信用 的 风险 权重 的 处 理 比 较 简单 ， 这 主要 表现 在 国家 风险 在 确定 风险 资 



































产 中 的 影响 过 大 ， 同 时 对 于 不 同 风险 程度 国家 的 风险 权重 的 处 理 过 于 简单 ， 如 对 于 经 济 发 



































展 与 合作 组 织 国家 和 非 经 济 发 展 与 合作 组 织 国 家 的 风险 权重 的 确定 。 


(4) 仅仅 注意 到 信用 风险 ， 而 没有 考虑 到 在 银行 经 营 中 影响 越 来 越 大 的 市 场 风险 、 操 





作风 险 等 等。 








(5) 《巴塞 尔 协议 》 难 以 有 效 约束 日 益 增长 的 国际 银行 界 的 资本 套利 现象 ， 通过 推进 
资产 的 证 券 化 将 信用 风险 转化 为 市 场 风险 等 其 他 风险 来 降低 对 资本 金 的 要 求 、 广 泛 采 用 控 




















股 公司 的 形式 来 逃避 资本 金 的 约束 等 。 





























正 是 由 于 《巴塞 尔 协议 》 在 实际 应 用 中 日 益 显现 出 来 的 局 限 性 ， 巴 塞 尔 委员 会 在 1996 
年 年 初 推出 了 《人 巴塞 尔 资本 充足 协议 》 的 补充 协议 》 在 1997 年 4 月 提出 了 《银行 业 有 效 
监管 核心 原则 》, 并 于 同年 9 月 下 旬 在 中 国 香港 召开 的 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 年 会 上 
正式 通过 ， 要 求 世 界 各 国 金融 监管 当局 在 1998 年 10 月 之 前 进行 认可 。 巴 塞 尔 委员 会 将 与 



































11.3.4 《巴塞 尔 核心 原则 》 











域 又 一 份 具 有 划时代 意义 的 文件 。《 巴 塞 尔 核心 原则 》 共 包括 
银行 业 有 效 监 


























他 有 关 组 织 一 起 ， 督 促 各 国 加 快 实施 银行 业 有 效 监 管 核心 原则 的 进程 。 


《银行 业 有 效 监管 核心 原则 》 是 继 《 巴 塞 尔 协议 》(1988 年 版 ) 之 后 ， 在 国际 银行 监管 领 


25 条 基本 原则 ， 分 别论 述 了 


的 前 提 条 件 ; 获准 经 营 的 范围 和 结构 ;审慎 管理 和 要 求 ， 银 行业 持续 监管 


的 方法 ， 信 息 要 求 ; 监管 分 院 的 正当 权限 ， 关于 跨国 银行 业务 等 内 容 。 概 而 言 之 , 《巴塞 尔 


核心 原则 》 主 要 包括 以 下 5 个 方面 的 内 容 。 
1 有效 银行 监管 的 先决 条 件 
银行 监管 尽 是 金融 稳定 各 项 安排 中 的 组 成 部 分 ， 而 有 效 和 


4 银行 监管 体系 必须 有 赖 于 以 


下 几 个 先决 条 件 : 稳健 可 持续 的 宏观 经 济 政策 、 完 善 的 公共 金融 基础 设施 、 有 效 的 市 场 约 


束 、 高 效率 解决 银行 问题 的 程序 、 提 供 适 当 的 系统 性 保护 机 
架 、 建 立 监管 者 之 间 分 享 信息 及 为 信息 保密 的 各 项 安排 。 
2. 发 照 程序 和 对 机 构 变 化 的 审批 
为 了 形成 一 个 健康 的 金融 体系 ， 明 确 界定 被 监管 对 象 ，! 




















照 并 接受 银行 监管 的 各 类 机 构 可 以 从 事 的 业务 范围 ， 并 且 严 格 控制 “银行 ”一 词 的 使 用 。 
发 照 机 关 应 有 权力 制定 发 照 标 准 并 拒绝 一 切 不 符合 标准 的 申请 ， 发 照 程序 至 少 应 包括 审查 





吓 、 适 当 的 银行 监管 的 法 律 框 


监管 当局 应 明确 规定 已 获得 执 

















银行 的 所 有 权 结 构 、 董 事 和 高 级 管理 层 、 经 营 计划 和 内 部 控 








庆 ， 以 及 包括 对 资本 金 在 内 的 





预计 财务 状况 等 。 同 时 ， 在 银行 股权 的 转让 和 银行 的 重大 收购 与 投资 方面 ， 银 行 监管 者 必 





须 有 权 审 查 和 拒绝 银行 向 其 他 方面 转让 大 笔 股 权 或 控制 权 的 申请 ;， 且 必须 有 权 建立 标准 ， 
以 审查 银行 的 大 笔 收购 和 投资 ， 确 保 其 附属 机 构 或 组 织 结构 不 会 带 来 过 高 的 风险 或 影响 























有 效 的 监管 。 
3. 持续 性 银行 监管 的 各 项 安排 


持续 性 银行 监管 的 各 项 安排 主要 包括 3 方面 内 容 。 
1) 审慎 法 规 与 要 求 的 制定 与 实施 





























银行 业 监 管 程序 的 一 个 重要 部 分 是 监管 者 有 权 制 定 并 利 
DFS 




















审慎 法 规 和 要 求 来 控制 风 





了 章 


金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,部 和 








险 ， 其 中 包括 资本 充足 率 、 贷 款 损失 准备 金 、 资 产 集中 、 流 动 性 风险 管理 和 内 部 控制 等 
方面 。 

2) 持续 进行 的 银行 监管 手段 

银行 监管 体系 必须 包括 某 种 形式 的 现场 和 非 现场 检查 ; 银行 监管 者 必须 与 银行 管理 层 
保持 经 常 性 的 接触 ， 全 面 了 解 该 机 构 的 经 营 情况 ; 必须 具备 在 单一 和 并 表 的 基础 上 收集 、 
审查 和 分 析 各 家 银行 的 审慎 报告 和 统计 报表 的 手段 ， 必 须 有 办 法 通过 现场 检查 或 利用 外 部 
审计 师 对 监管 信息 进行 核实 。 同 时 ， 银 行 监管 的 一 个 关键 因素 是 监管 者 要 有 能 力 对 银行 进 
行 综合 并 表 监 管 。 

3) 银行 机 构 的 信息 要 求 

银行 监管 者 必须 要 求 银行 根据 统一 的 会 计 准 则 和 做 法 保持 完备 的 会 计 记录 ， 从 而 使 监 
管 者 能 真是 公正 地 了 解 银行 的 财务 状态 和 莉 利 水 平 。 

4. 监管 者 的 正式 权利 

银行 监管 者 必须 掌握 完善 的 监管 手段 ,以便 在 银行 未 能 满足 审慎 要 求 (如 最 低 资本 充足 
率 ) 或 当 存款 人 的 安全 受到 威胁 时 采取 纠正 措施 。 但 当 所 有 的 纠正 办 法 都 失效 后 ， 监 管 者 必 
须 有 能 力 关 闭 或 参与 关闭 一 家 不 健康 的 银行 以 保护 整个 银行 系统 的 稳定 性 。 

5. 跨国 银行 的 监管 

跨国 银行 的 监管 划分 为 两 个 方面 。 

1) 母国 监管 者 的 责任 

银行 监管 者 必须 实施 全 球 性 并 表 监 管 ， 对 银行 在 世界 各 地 的 所 有 业务 进行 充分 的 监测 
并 要 求 其 遵守 审慎 经 营 的 各 项 原则 , 特别 是 其 外 国 分 行 、 附 属 机 构 和 合资 机 构 的 各 项 业务 。 
并 表 监 管 的 一 项 关键 因素 是 与 各 有 关 监 管 者 建立 联系 、 交换 信息 , 特别 是 东道 国 监管 当局 。 

2) 东道 国 监管 当局 的 责任 

银行 监管 者 必须 要 求 外 国 银行 应 按 东 道 国 过 内 机 构 所 同样 遵循 的 高 标准 从 事 当 地 业 
务 ， 而 且 从 并 表 监 管 的 目的 出 发 必须 有 权 分 享 其 母国 监管 当局 所 需 的 信息 。 


11.3.5 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 


1988 年 《巴塞 尔 协议 》 发 布 以 后 ， 全 球 银行 业经 历 了 重大 的 变化 ， 促 使 巴塞 尔 委员 会 
着 手 对 其 进行 全 面 的 调整 与 修订 。1999 年 ， 巴 塞 尔 委员 会 公布 了 修改 资本 协议 的 框架 性 文 
件 并 开始 征求 意见 ， 此 后 又 在 2001 年 和 2003 年 发 布 了 征求 意见 的 第 二 稿 和 第 三 稿 。2004 
年 6 月 ,巴塞 尔 委员 会 正式 通过 《在 国际 上 统一 资本 计量 和 资本 标准 : 修订 框架 》 即 《 巴 
塞 尔 新 资本 协议 》( 也 称 《巴塞 尔 新 协议 》 或 《巴塞 尔 协议 I》) 的 定稿 。 
从 1975 年 9 月 的 第 一 个 《巴塞 尔 协议 》 到 1999 年 6 月 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 第 一 个 
征求 意见 稿 的 出 台 , 再 到 2006 年 10 月 新 协议 的 正式 实施 , 时 间 跨 度 长 达 30 年 。 几 十 年 来 ， 
《巴塞 尔 协议 》 的 内 容 不 断 丰 富 ， 所 体现 的 监管 思想 也 不 断 深 化 。 新 的 资本 协议 对 银行 风险 
管理 的 整体 思路 、 方 法 做 了 新 的 总 结 与 规范 ， 将 对 国际 银行 业 及 全 球 所 有 银行 的 业务 、 风 
险 管理 体系 、 业 务 报告 路 线 以 及 与 投资 者 的 关系 、 与 监管 者 的 沟通 等 带 来 深远 的 影响 。 
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1. 《巴塞 尔 新 资 


《巴塞 尔 新 资本 协议 》 的 基本 内 容 了 


本 协议 》 的 主要 内 容 





E 要 由 最 低 资 本 金 要 求 、 外 部 


际 全 8 





故 管 和 市 场 约束 三 大 支 





柱 组 成 。《 巴 塞 尔 新 资本 协议 》 在 全 面 继承 以 1988 年 《巴塞 尔 新 》 为 代表 的 一 系列 监管 原 


则 成 果 的 基础 上 ， 继 续 延续 以 资本 充足 率 为 核心 、 以 信用 














风险 控制 为 了 





和 点， 着 于 从 单一 的 





资本 充足 率 约束 ， 转 向 突出 强调 银行 风险 监管 。 
1) 第 一 支柱 ， 最低 资本 充足 要 求 


最 低 资本 金 要 求 是 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 
低 资 本 充足 率 要 求 依旧 为 8%。 对 信用 、 市 场 和 操 


可 


的 测量 方法 。 
(D 





账面 资 
的 资信 
本 要 求 的 基础 。 

(2) 关 - 





义 为 公司 


《巴塞 尔 新 资本 协议 》 提 
第 一 种 是 标准 法 ， 它 延续 了 1988 年 《巴塞 尔 
行使 用 外 部 评级 结果 来 计量 风险 ， 计 算 银 行 资本 充足 率 。 与 1988 年 《巴塞 尔 协议 》 
险 权 数 进行 比较 ， 它 的 进步 主要 是 去 掉 了 对 了 
第 二 种 是 内 部 评级 法 。 巴 塞 尔 委员 会 提出 内 部 评级 法 允许 银行 在 评估 资产 组 合 的 信 
险 时 ， 应 用 银行 自己 对 借款 人 资信 情况 的 评估 ， 前 提 条 件 是 ， 银 行 的 评估 方式 和 信息 披 
都 必须 符合 一 系列 的 严格 标准 ， 并 获得 监管 当局 的 批准 。《 巴 塞 尔 新 资本 协议 》 将 银行 
、 主 权 、 银 行 、 零 售 、 
情况 进行 评估 ， 并 将 结果 转换 为 对 未 来 潜在 损失 量 的 估计 值 ， 以 此 构成 确定 最 低 资 





了 两 种 信用 











的 重点 ， 包 括 信用 、 市 场 和 操作 性 风险 的 最 


作风 险 , 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 提 出 了 不 








风险 的 基本 计量 方法 。 
协议 》 的 思路 ， 建 议 风 险 程度 较 低 一 些 











F 非 经 济 发 展 与 合作 组 织 国家 的 歧视 。 

















到 


项 目 融资 和 股权 6 类 ， 由 银行 对 每 


-个 供 款 
个 借款 


人 


-操作 风险 ， 巴 塞 尔 委员 会 认为 ， 操 作风 险 是 指 由 不 完善 或 有 问题 的 内 部 程序 、 


人 员 及 系统 或 外 部 事件 所 造成 损失 的 风险 。 为 应 付 操作 风险 可 能 带 来 的 损失 ， 银 行 也 要 像 


对 待 信用 风 
低 资 本 金 。 这 时 新 资 

2) 第 二 支柱 : 多 

监督 检查 是 最 低 
立 起 有 效 的 内 部 程序 
是 否 妥善 处 理 了 不 同 
水 平时 ， 监 管 当局 要 
资本 充足 率 的 计划 、 





本 协议 不 同 于 旧 协 议 
部 监管 
资本 规定 和 市 场 纪律 


加 强 对 银行 的 监测 、 


3) 第 三 支柱 : 市 场 约束 


市 场 约束 具有 强 


化 资本 监管 、 帮 助 监 





信息 披露 要 求 以 达到 
有 关 适 用 范围 























促进 市 场 纪律 约束 的 


、 资 本 构成 、 风 险 暴露 、 风 险 评估 和 管理 程序 及 银行 资本 充足 率 


要 求 银行 立刻 筹措 额外 资本 。 


管 当局 提高 金融 体系 安全 的 潜在 作 


险 那样 ， 将 操作 风险 的 资本 准备 ， 列 入 资本 监管 的 第 一 支柱 ， 并 保有 相应 的 最 


的 重要 特点 之 一 


的 重要 补充 。 外 部 监管 的 目的 是 确保 各 家 银行 建 


， 借 以 评估 银行 在 认真 分 析 风 险 基础 上 设 定 的 资本 充足 率 ， 并 对 银行 
风险 的 关系 进行 监督 。 


《巴塞 尔 新 资本 协议 》 强 调 ， 银 行 资本 低 于 需求 
限制 支付 股息 、 要 求 银行 准备 并 实施 满意 的 恢复 














及 。 通 过 建立 
目的 ， 信 息 披露 的 内 容 包括 便于 市 场 参与 者 评价 
的 重要 信息 。 











要 求 银行 不 仅 要 披露 风险 和 资本 充足 率 状 况 的 信息 ， 而 且 要 披露 风险 评估 和 管理 过 程 、 资 





本 结构 及 风 














披露 核心 信息 ， 而 
2. 《巴塞 尔 新 资 
(D 使 资本 水 了 











昌 要 披露 附加 信息 。 
本 协议 》 的 主要 特点 


点 


尔 新 资本 协议 》 的 重点 。 




















险 与 资本 匹配 状况 的 信息 ; 不 仅 要 披露 定量 信息 ， 而 且 要 披露 定性 信息 ; 不仅 


能 够 更 真实 地 反映 银行 风险 。 最 低 资本 充足 率 要 求 (890) 仍 然 是 《巴塞 





























了 章 


金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,部 


《巴塞 尔 新 资本 》 协 议 强调 : 四 要 借助 外 部 信用 评级 确定 资产 风险 权重 ， 计 量 最 低 资本 


需要 ， 使 风险 衡量 更 为 客观 : @ 银 行 资 本 储备 除 要 反映 其 信用 风险 外 ， 还 必须 同时 反映 市 


场 风险 和 操作 风险 : 图 确定 资本 充足 水 平时 ， 要 充分 考虑 各 种 风险 缓解 技术 、 工 具 的 影响 ， 


图 在 评估 资产 风险 权重 和 资本 充足 水 平时 ， 要 考虑 抵押 品 价值 和 质量 、 担 保 人 信 
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等 因素 。 这 些 规定 扩大 了 银行 风险 管理 的 涉及 范围 ， 风 险 计量 更 为 谨慎 、 周 密 ， 方 法 更 趋 








科学 。 
(2) 进一步 强调 了 银行 内 控 机 制 建设 的 重要 性 和 基本 要 求 。 














《巴塞 尔 新 资本 协议 》 强 调 : 综合 考虑 各 种 风险 因素 的 充足 的 资本 储备 是 银行 风险 管 


理 的 第 一 支柱 ， 外 部 信用 评级 与 内 部 评级 体系 是 确定 最 低 资本 充足 水 平 的 依托 ; @ 允 许 符 
































的 资本 充足 率 低 于 外 部 评级 ; @ 银 行 可 以 因 





























强化 了 银行 建立 内 控 机 制 的 责任 ， 又 增加 了 银行 风险 管理 手段 的 灵活 性 。 
(3) 更 强调 监管 当局 的 准确 评估 和 及 时 干预 。 











《巴塞 尔 新 资本 协议 》 强 调 : 监管 当局 的 严格 评估 与 及 时 干预 是 银行 风 
支柱 ，@ 监 管 当局 要 准确 评估 银行 是 否 达到 最 低 资本 需要 ， 评 估 银 行 资本 水 平 是 否 与 实 


风险 相 适 应 ; @ 监 管 当局 要 评估 银行 内 部 评级 体系 是 否 科学 可 靠 , @ 监 管 当 


合 条 件 的 银行 采用 内 部 评级 系统 确定 资产 风 下 和 最 低 资本 充足 需求 ， 允 许 
[采用 标准 法 或 内 部 初级 法 、 内 部 高 级 法 ， 
在 降低 资金 成 本 的 同时 ， 鼓 励 各 银行 在 风险 测量 、 管 理 方法 上 的 投资 与 研究 。 这 些 规定 既 





险 管理 的 


司 要 及 早 二 


内 部 评级 定 


第 二 
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: 预 
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防止 银行 资本 充足 水 平 低 于 实际 风险 水 平 。 这 些 规 定 均 强化 了 监管 当局 职责 ， 硬 化 了 对 银 


行 风险 管理 的 监管 约束 。 
(4) 更 强调 银行 资本 管理 的 透明 度 和 市 场 约束 。 
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《巴塞 尔 新 资本 协议 》 强 调 : 四 信息 透明 和 市 场 约束 是 银行 风险 管理 的 





第 三 大 支 
E、 内 部 评 


柱 ; 
级 系 


统 及 风险 资产 计量 法 、 风 险 资产 管理 的 战略 与 制度 、 资 本 充足 水 平等 等 ，@ 银 行 应 具有 经 








性 、 及 时 性 。 
11.3.6 ”2010 年 的 《巴塞 尔 协议 II》 








美国 次 贷 危 机 的 爆发 和 蔓延 ， 暴 露 了 金融 市 场 的 缺陷 和 金融 监管 的 漏洞 ， 作 为 国 
行业 监管 基础 的 《巴塞 尔 新 资本 协议 》( 即 《巴塞 尔 协议 I》)， 也 因 监 管 标准 的 顺 周期 
监管 要 求 的 风险 覆盖 能 力 不 足 而 面临 实质 性 调整 的 需要 。2008 年 4 月 金融 稳定 论坛 
(Financial Stability Forum, FSF) 向 七 国 集团 国家 财 长 和 央行 行 长 提交 了 报告 ,报告 中 指 4 
管 框架 及 其 他 政策 措施 存在 问题 ， 如 《巴塞 尔 协 议 I》 框 架 ， 也 是 金融 机 构 风 险 沿 口 旋 
过 度 涉 险 及 流动 性 风险 管理 薄弱 的 因素 之 一 ”， 并 建议 “强化 对 资本 、 流 动 性 和 风险 管理 的 
审慎 监管 ”。 在 此 背景 下 ， 为 进一步 加 强 对 银行 部 门 的 监管 ， 巴 塞 尔 委员 会 以 《巴塞 尔 
































董事 会 批准 的 正式 披露 政策 ， 该 政策 应 概括 公开 披露 财务 状况 和 经 营 状况 的 目的 和 战 





并 规定 披露 的 频率 及 方式 。 这 些 规定 有 助 于 强化 对 银行 的 市 场 约束 ， 提 高 多 


部 监管 的 





略 ， 
可 行 





示 银 
性 和 


4 监 


大 、 





协议 


I》 即 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 为 基础 ， 制 定 了 一 套 全 面 的 改革 措施 ， 即 《巴塞 尔 协议 II》。 





2010 年 9 月 12 日 ， 巴 塞 尔 委员 会 召开 央行 行 长 及 监管 当局 负责 人 会 议 ， 就 《巴塞 尔 

















协议 


II》 的 基本 框架 达成 一 致 。2010 年 11 月， 二 十 国 集团 领导 人 首尔 峰会 正式 通过 了 该 框架 。 


该 协议 主要 包括 关于 提高 资本 的 标准 和 关于 过 渡 期 安排 两 个 方面 的 内 容 。 





NO 





时 办 朗 


1， 提 高 资本 标准 要 求 

1) 最 低 普通 股 要 求 

最 低 普 通 股 要 求 ， 即 弥补 资产 损失 的 最 终 资本 要 求 ， 将 由 现在 的 2% 严 格调 整 到 4.5%。 
这 一 调整 将 分 阶段 实施 到 2015 年 1 月 1 日 结束 。 同 一 时 期 ， 一 级 资本 (包括 普通 股 和 其 他 
建立 在 更 严格 标准 之 上 的 合格 金融 工具 ) 也 要 求 由 4% 调 到 6%。 

2) 建立 资本 存留 缓冲 

协议 规定 ， 在 最 低 监管 要 求 之 上 的 资本 存留 缓冲 将 达到 2.5%， 以 满足 扣除 资本 扣 减 项 
后 的 普通 股票 求 。 资 本 留存 缓冲 的 目的 是 确保 银行 维持 缓冲 资金 以 弥补 在 金融 和 经 济 压力 
时 期 的 损失 。 当 银行 在 经 济 金融 处 于 压力 时 期 ， 资 本 充足 率 越 接近 监管 最 低 要 求 ， 越 要 限 
制 收益 分 配 。 

3) 建立 首 周 期 资本 缓冲 

根据 经 济 环境 ， 建 立 比率 范围 在 0 一 2.5% 的 普通 股 或 者 是 全 部 用 来 弥补 损失 的 资本 ， 
也 就 是 逆 周期 资本 缓冲 。 逆 周期 资本 缓冲 的 建立 是 为 了 达到 保护 银行 部 门 承受 过 度 信贷 增 
长 的 更 广 的 宏观 审慎 目标 。 对 任何 一 个 国家 来 说 ， 这 种 缓冲 机 制 仅 在 信贷 过 度 增长 导致 系 
统 性 风险 积累 的 情况 下 才 产 生 作用 。 反 周期 的 缓冲 一 旦 生效 ， 将 被 作为 资本 存留 缓冲 的 扩 
展 加 以 推行 。 

4) 考虑 以 杠杆 率 指标 作为 最 低 资本 要 求 的 补充 

杠杆 率 指标 与 资本 充足 率 的 主要 差别 是 ， 杠 杆 率 是 风险 加 权 的 指标 ， 资 本 充足 率 可 以 
通过 人 为 操纵 来 达到 监管 要 求 ， 而 杠杆 率 对 风险 不 敏感 ， 较 难 操纵 。 

5) 建立 流动 性 风险 监管 标准 

流动 性 风险 监管 标准 包括 衡量 短期 流动 性 比例 指标 的 流动 性 覆盖 率 (LCR) 和 衡量 中 长 
期 结构 化 比例 指标 的 净 稳 定 融资 比率 (NSFR) 。LSR 是 指 优质 流动 性 资产 储备 与 未 来 30 日 
的 资金 净 流出 量 之 比 , 该 比率 的 标准 是 不 低 于 100%，2015 年 1 月 开始 实施 。NSFR 是 指 可 
用 的 稳定 资金 与 业务 所 需 的 稳定 资金 之 比 , 该 比率 应 大 于 100%，2018 年 1 月 前 开始 实施 。 

2. 过 渡 时 期 安排 

1) 2013 年 达到 的 最 低 资 本 要 求 

要 求 各 成 员 国 自 2013 年 1 月 1 日 之 前 将 关于 资本 新 的 要 求 以 法 律 法 规 的 形式 予以 确 
立 。 自 2013 年 1 月 1 日 起 ， 银 行 应 符合 以 下 新 的 相对 于 风险 加 权 资 产 (RWAS) 的 最 低 资本 
要 求 : 普通 股 /风险 加 权 资 产 ，3.5%; 一 级 资本 /风险 加 权 资 产 ，4.5%; 总 资本 /风险 加 权 资 
产 ，8.0%。 

2) 普通 股 和 一 级 资本 过 渡 期 要 求 

最 低 普通 股 和 一 级 资本 要 求 将 在 2013 年 1 月 一 2015 年 1 月 逐步 实施 。 到 2013 年 1 月 
1 日 ， 最 低 普通 股 要 求 将 由 2% 提 高 到 3.5%， 一 级 资本 将 由 4% 提 高 到 4.5%。 到 2014 年 1 
月 1 日 , 银行 将 必须 达到 普通 股 4% 和 一 级 资本 5.5% 的 最 低 要 求 。 到 2015 年 1 月 1 日 , 必 
须 达 到 普通 股 4.5% 和 一 级 资本 6% 的 最 低 要 求 。 总 资本 一 直 要 求 保持 8% 的 水 平 ， 因 此 不 需 
要 分 阶段 实施 。 

3) 扣 减 项 比例 过 渡 期 安排 
监管 的 调整 ( 即 扣 减 项 和 审慎 过 滤器 ) 包 括 金 融 机 构 超 过 资本 总 额 15% 的 投资 、 抵 押 服 
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金融 全 球 化 和 国 际 人 金融 合作 与 协调 ,第 





务 权 、 所 得 税 时 间 上 有 差异 的 递 延 资产 ， 从 2018 年 1 月 1 日 起 ， 将 完全 从 普通 股 中 扣除 。 

4) 资本 留存 缓冲 过 渡 期 安排 

资本 留存 缓冲 过 渡 期 安排 将 在 2016 年 1 月 一 2018 年 1 月 分 阶段 实施 ， 并 从 2019 年 正 
式 生效 。 在 2016 年 ， 计 提 风 险 加 权 资 产 的 0.625%， 随 后 每 年 增加 0.625 个 百分点 ， 直 到 达 
到 2019 年 的 风险 加 权 资 产 的 2.5%6。 

5) 资本 中 需要 取消 的 项 目 过 渡 期 安排 

现 有 的 政府 部 门 的 资本 注入 将 到 2018 年 1 月 1 日 后 被 取消 。 从 2013 年 1 月 1 日 起 ， 
不 再 作为 核心 资本 或 者 附属 资本 的 非 普通 权益 的 资本 工具 将 通过 10 年 逐步 取消 。 

6) 监督 检测 期 安排 

监督 性 检测 期 间 开 始 于 2011 年 1 月 1 日， 并 行 运行 期 从 2013 年 1 月 1 日 一 直 持 续 到 
2017 年 1 月 1 日 。 披 露 资本 充足 率 和 资本 构成 将 于 2015 年 1 月 1 日 开始 。 

7) 对 于 LCR 和 NSFR 的 时 间 安 排 

在 2011 年 观察 一 段 时 间 后 ，LCR 将 于 2015 年 1 月 1 日 被 引入 。 修 订 后 的 NSFR 将 变 
动 到 2018 年 1 月 1 日 执行 的 最 低 标 准 。 


11.4 《全 球 金融 服务 贸易 协议 》 























服务 贸易 是 现代 国际 经 济 领域 中 的 重要 组 成 部 分 ， 是 世界 贸易 组 织 体系 中 的 重要 调整 
对 象 。 服 务 贸 易 包括 跨 境 提供 、 国 外 消费 、 商 业 到 位 、 人 员 流动 4 个 方面 的 服务 形式 。 服 
务 贸易 形式 多 种 多 样 ， 诸 如 交通 运输 、 金 融 服务 、 电 信服 务 、 建 筑 工程 、 旅 游 业 、 商 业 销 
售 、 专 业 服务 、 视 听 服 务 、 教 育 服务 等 都 属 服务 贸易 范畴 ， 而 金融 服务 贸易 是 国际 服务 贸 
易 当 中 的 极为 重要 的 组 成 部 分 ， 也 是 WTO 成 员 在 服务 贸易 领域 谈判 中 取得 的 最 大 成 就 。 
国际 金融 服务 贸易 通常 被 定义 为 “缔约 方 金融 服务 供应 商 向 一 个 金融 实体 提供 的 任何 月 
务 ”， 包 括 所 有 与 保险 有 关 的 服务 ， 以 及 所 有 银行 业务 和 其 他 金融 服务 。 


11.4.1 《服务 贸易 总 协定 》 达 成 的 背景 


国际 服务 贸易 在 二 战 以 后 迅猛 发 展 ， 在 国际 贸易 中 的 比重 不 断 提 高 ， 地 位 逐渐 上 升 ， 
但 与 此 同时 ， 各 国 服务 贸易 的 摩擦 也 日 益 激 烈 。20 世纪 80 年 代 以 来 ， 推 进 服务 贸易 自 
化 成 为 少数 发 达 国 家 的 强烈 要 求 。1982 年 ， 美 国 、 欧 共 体 与 其 他 少数 儿 个 发 达 国 家 极力 主 
张 将 服务 贸易 列 为 《关税 与 贸易 总 协定 》(The General Agreement on Tariffs and Trade, GATT) 
乌拉 圭 回 合 谈判 的 议题 ， 但 遭 到 发 展 中 国家 的 强烈 反对 ， 多 数 发 达 国 家 也 态度 暧昧 。1986 
年 ， 在 美国 的 强烈 要 求 和 努力 下 , 《关税 与 贸易 总 协定 》 正 式 将 服务 贸易 谈判 列 入 日 程 。 经 
过 多 年 的 艰苦 谈判 ,于 1993 年 达成 《服务 贸易 总 协定 》》(general agreement on trade in service， 
GATS) 。 
《服务 贸易 总 协定 》 共 包括 六 大 部 分 、29 条 和 8 个 附件 ， 其 中 《金融 服务 附件 》 是 最 
重要 的 内 容 之 一 。 协 议 中 规定 了 缔约 国 所 承诺 的 一 般 义 务 和 原则 ， 其 中 包括 最 惠 国 待遇 、 
国民 待遇 、 政 策 法 规 与 条 约 的 透明 度 、 发 展 中 国家 的 更 多 参与 、 紧 急 保障 措施 、 市 场 准 入 

1995 年 1 月 1 日 ,管理 多 边贸 易 体制 的 常设 性 机 构 
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WTO 正式 启动 ，WTO 正式 取 
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国际 人 ) 金融 


代 1948 年 以 来 作为 临时 性 机 构 的 关税 与 贸易 总 协定 , 从 此 多 边贸 易 体制 进入 了 一 个 细 新 的 
时 代 。2001 年 11 月 10 日 WTO 第 四 次 部 长 级 会 议 在 多 哈 做 出 决定 , 接纳 中 国 加 入 WTO， 
中 国 于 2001 年 12 月 11 日 正式 成 为 WTO 的 成 员 ， 掀 开 了 进一步 对 外 开放 的 篇 章 。 


2.《 全 球 金融 服务 贸易 协议 》 的 达成 


全 球 金 融 服务 贸易 是 服务 贸易 的 一 部 分 ， 是 “乌拉 圭 回 合 ” 中 服务 贸易 谈判 的 重要 内 

之 一 ， 但 在 谈判 过 程 中 未 能 达成 共识 ， 只 是 作为 单独 项 目 在 《服务 贸易 总 协定 》 签 署 之 
后 继续 谈判 ， 并 规定 1995 年 6 月 30 日 为 最 后 期 限 。 
多 少年 来 ， 美 国 总 是 指望 能 够 利用 金融 服务 贸易 抵 补 贸易 逆差 ， 因 而 大 声 疾 呼 世界 金 
融 服 务 贸 易 的 自由 化 。 然 而 ， 多 数 发 展 中 国家 却 对 此 颇 为 抵触 。 除 了 担心 稚嫩 的 民族 金融 
业经 受 不 住 来 自 金融 发 达 国家 的 强大 冲击 外 , 还 担忧 经 过 20 世纪 70 年 代 末 80 年 代 初 的 
界 性 私营 化 浪潮 之 后 ， 开 放 人 金融 服务 业 将 使 政府 失去 在 经 济 生活 中 “最 后 堡垒 ”>。 而 欧洲 
日 本 金融 业 虽 具有 较 好 基础 ， 但 却 远 非 像 美国 那样 强大 ， 自 然 态度 暧昧 ， 甘 忽 不 定 。 由 导 
利益 冲突 ， 全 球 服务 贸易 谈判 过 程 变 得 异常 艰难 跌宕 ， 对 抗 和 僵局 不 断 。WTO 成 立 之 后 ， 
各 国 便 立 即 着 手 筹备 谈判 的 有 关 事 宜 。1997 年 年 初 ， 全 球 金融 服务 贸易 谈判 重新 在 日 内 瓦 
拉 开 ， 参 加 谈判 的 共有 WTO 的 70 个 成 员 。 此 前 的 所 谓 第 一 轮 谈判 因为 美国 对 东盟 等 发 展 
中 国家 在 金融 市 场 准 入 方面 的 承诺 不 满 ， 宣 布 退出 谈判 ， 使 得 此 间 达 成 的 过 渡 性 协议 具有 
很 大 的 局 限 性 。 这 轮 谈判 则 不 同 ， edhe 全 球 95% 的 金融 服务 贸易 市 场 。 寿 
-开始 就 主要 以 美国 一 方 ， 其 他 成 员 为 一 方 ， 在 金融 市 场 开放 程度 上 讨价还价 。 美 国 凭借 
其 经 济 实力 做 出 了 对 本 国 的 金 A 并 以 此 为 由 要 求 其 他 成 员 响 应 。 在 
这 种 情况 下 ， 包 括 欧 盟国 家 、 日 本 等 发 达 国 家 在 内 的 许多 国家 都 先后 修改 了 早先 做 出 的 承 
诺 。 在 谈判 正式 开始 后 ， 亚 洲 爆发 了 金融 危机 ， 并 涉及 到 经 济 发 达 的 日 本 ， 甚 至 对 全 世界 
的 股市 也 产生 了 很 大 的 冲击 波 ， 因 此 ， 与 会 的 一 些 发 展 中 国家 成 员 对 自己 的 金融 市 场 采取 
了 某 种 保护 性 措施 。 比 较 典 型 的 是 马来西亚 ， 马 来 西亚 在 其 最 后 一 份 出 价 中 提出 今后 进入 
本 国 金融 市 场 的 外 国 银行 或 保险 公司 所 拥有 的 股份 最 多 不 超过 31%， 美 国 对 此 表现 出 的 态 
度 十 分 强硬 ， 双 方 争执 不 下 。WTO 出 面 干预 , 提出 美国 与 马来西亚 之 间 的 问题 排除 在 多 边 
谈 金 
副 
天 
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谈判 之 外 ， 作 为 双边 问题 处 理 ， 到 1997 年 12 月 13 日 凌晨 ， 美 国 表示 同意 。 这 样 ， 全 球 金 
及 务 贸易 谈判 经 过 两 轮 三 年 的 讨价还价 ， 最 终 就 开放 金融 市 场 达成 协议 ， 各 方 同意 对 外 
F 放 银行 、 证 券 、 保 险 和 金融 信息 市 场 。 
1999 年 3 月 1 日 ， 起 划一 年 有 余 的 《全 球 金 融 服 务 贸易 协议 》 正 式 生效 ， 至 此 ， 国 家 
间 开 放 银 行 、 保 险 、 证 券 和 金融 信息 市 场 在 一 定 范围 内 获得 了 正式 认可 。 全 球 金融 服务 贸 
易 协议 的 达成 是 全 球 金融 开放 的 一 个 新 的 阶段 性 成 果 ， 标 志 着 全 球 金融 一 体 化 向 前 迈进 了 
可 喜 的 一 步 ， 对 全 球 金 融 服务 业 的 开放 和 发 展 ， 必 将 起 到 极 大 的 推动 作用 。 该 协议 所 采取 
的 具体 形式 是 WTO 的 70 个 成 员 做 出 56 项 有 关 本 国 金 融 市 场 开 放 的 承诺 ( 欧 共 体 15 国 的 承 
诺 
儿 



































诺 作为 一 项 )。 其 中 既 有 第 一 次 在 金融 服务 领域 做 出 承诺 的 ， 也 有 进一步 取消 原来 存在 的 对 

国 银行 、 保 险 、 证 券 等 类 机 构 在 本 国境 内 提供 金融 服务 方面 所 设置 的 限制 ， 其 中 主要 表 

现 为 “最 惠 国 待遇 的 例外 ”。 

11.4.2 ” 《全球 金融 服务 贸易 协定 》 的 主要 内 容 
《全 球 金 融 服务 贸易 协议 》 主 要 包括 一 个 核心 文件 ， 以 及 成 员 国 提交 的 承诺 表 和 只 免 清 

单 ， 这 些 承诺 主要 包括 以 下 内 容 。 

Eh 









































1. 关于 国民 待遇 和 市 场 准 入 


i et 


了 章 


金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,部 








发 达 国 家 因 其 金融 业 的 高 度 发 达 而 普遍 愿意 开放 金融 市 场 ， 只 对 市 场 准 入 和 国民 待遇 
规定 了 极 少 的 限制 。 发 展 中 国家 虽然 也 保证 给 予 外 国 金融 机 构 以 国民 待遇 ， 但 对 市 场 准 入 




















规定 了 很 多 条 件 和 限制 。 


2.， 关于 提供 服务 的 方式 





发 达 国家 允许 其 他 国家 以 一 切 可 能 的 方式 在 本 国 设立 金融 机 构 和 向 本 国 消费 者 提供 金 
融 服 务 ， 同 时 也 保障 本 国 公民 在 境外 消费 金融 服务 。 发 展 中 国家 以 保护 本 国 消费 为 由 ， 在 
许多 部 门禁 止 或 严格 限制 外 国 金融 机 构 跨 境 提供 金融 服务 ， 而 只 允许 其 以 在 国内 设立 分 支 
机 构 的 方式 提供 服务 ， 以 便于 监管 和 控制 。 


























3.， 关于 开放 的 具体 金融 部 门 
绝 大 多 数 国家 愿意 开放 再 保险 服务 和 银行 业 中 的 存款 和 贷款 业务 ， 而 对 于 保险 业 中 的 












































人 寿 保 险 、 银 行业 中 的 清算 和 票据 交换 、 证 券 业 中 的 衍生 金融 产品 交易 等 ， 许 多 发 展 中 国 


家 不 做 具体 承诺 或 加 以 严格 限制 。 
在 《全 球 金 融 服务 贸易 协定 》 的 最 后 承诺 中 ， 发 达 国家 主要 将 内 部 或 双边 及 区 域 待遇 
多 边 化 。 例 如 ， 欧 盟 承诺 不 限制 多 














国 金融 机 构 准 入 其 市 场 ， 并 在 完全 的 最 惠 国 待遇 基础 上 


提供 国民 待遇 ; 日 本 将 1994 年 日 美 达成 的 双边 金融 服务 协议 中 规定 的 给 予 美国 的 待遇 多 边 
化 ; 加 拿 大 则 承诺 把 北美 自由 贸易 协定 中 有 关 好 处 给 WTO 的 所 有 成 员 。 发 展 中 国家 ， 特 


别 是 韩国 、 印 度 、 泰 国 、 





攻 律 宾 、 
外 资 在 本 国 金融 机 构 参股 、 允 许 和 


11.4.3 《全 球 金 融 服务 贸易 协议 》 对 世界 经 济 及 对 发 展 中 国家 的 影响 


巴西 、 南 非 等 也 承诺 不 同 程度 地 开放 金融 市 场 ， 如 允许 
资 在 本 国 设立 保险 公司 等 。 


























《全 球 金融 服务 贸易 协议 》 对 世界 经 济 会 产生 很 大 影响 ， 尤 其 是 对 发 展 中 国家 而 言 ， 既 


有 机 遇 ， 也 有 挑战 。 


(D 《全 球 金 融 服 务 贸易 协议 





》 的 达成 将 对 世界 经 济 产 生 深远 影响 。 


Q@ 世界 各 国 将 以 前 所 未 有 的 速度 推进 金融 市 场 的 对 外 开放 。WTO 的 102 个 成 员 ， 在 








该 协定 中 做 出 了 在 金融 服务 领域 天 











F 放 市 场 的 承诺 。 在 协议 中 ， 普 遍 承 诺 开放 金融 市 场 。 协 





议 涉及 全 球 95% 的 金融 服务 贸易 领域 ， 具 体 包括 18 万 亿美 元 左右 的 证 券 资产 、38 万 亿美 
元 的 银行 贷款 和 2.5 万 亿美 元 的 保险 费 。 据 统计 ， 共 有 58 个 国家 和 地 区 在 保险 市 场 上 允许 





诸 国 。 同时 59 个 国家 和 地 












































外 资 可 以 较 以 前 有 更 大 的 市 场 准 入 范围 ， 其 中 包括 过 去 有 严格 限制 的 泰国 、 菲 律 宾 及 南美 
i 区 允许 在 银行 业 上 外 资 可 以 在 当地 拥有 全 资 附属 公司 及 分 行 。44 

















个 国家 和 地 区 允许 外 国 证 券商 在 当地 设立 全 资 附属 公司 及 分 支 机 构 。 由 此 可 见 ， 全 球 金 融 
市 场 的 开放 程度 将 进一步 提高 。 虽然 1997 年 亚洲 金融 危机 以 来 ， 亚 洲 金融 市 场 出 现 了 大 幅 








度 动荡 ， 但 WTO 仍 在 努力 推进 金融 自由 化 ， 并 且 亚 洲 国家 在 国内 面临 很 大 困难 的 情况 
仍然 保持 开放 的 态度 ， 更 是 标志 着 全 球 金融 市 场 开 放 的 趋势 不 可 阻挡 。 
@ 该 协议 将 对 世界 经 济 产 生 重 要 影响 , 将 促进 世界 经 济 的 进一步 发 展 。 金融 服务 贸易 

国际 贸易 进一步 发 展 的 必然 要 求 ， 同 时 又 为 国际 贸易 的 发 展 提供 了 便利 条 件 ， 从 

而 促进 了 国际 贸易 的 发 展 。 金 融 业 在 经 济 中 具有 重要 的 地 位 和 作用 ， 因 此 各 国 的 各 行 各 





的 开放 是 

















































































































EE 








国际 《 


易 领 域 的 领先 地 位 。 





盟 、 日 本 等 


























广 更 广泛 深入 的 国际 经 济 合作 。 


(2) 《全 球 金融 服务 贸易 协议 》 对 发 展 中 国家 来 说 ， 既 有 机 遇 也 有 挑战 。 


@ 积极 的 影响 : 


a. 从 长 远 来 看 ， 发 展 中 国家 将 是 从 中 受益 的 最 大 赢家 ， 因 为 从 历史 经 验 来 看 ， 落 后 
-条 捷径 就 是 开放 本 国 的 金融 市 场 。 不 论 是 1997 年 的 亚洲 金融 危机 还 
2008 年 的 全 球 金融 危机 ， 都 不 能 得 出 发 展 中 国家 愈 向 
事实 上 ， 亚 洲 国家 和 地 区 中 经 济 体制 最 佳 、 
方 一 一 香港 和 新 加 坡 ， 银 行业 资产 总 值 的 外 资 拥有 

b. 《全 球 金融 服务 贸易 协议 》 的 达成 ， 有 利于 世 
特别 对 金融 危机 之 后 ， 恢 复 投资 者 对 该 地 区 的 预期 ， 促 : 进 投资 的 回升， 


家 追赶 先进 国家 的 


而 念 不 稳定 的 结论 。 


的 信心。 
重要 的 意义 。 


c. 该 协议 对 发 展 中 国家 规定 的 照顾 措施 ， 使 之 
发 展 中 国家 更 多 参与 的 规定 若 能 得 到 实施 ， 将 提高 ] 
d. 发 展 中 国家 可 通过 开放 金融 市 场 ， 引 进 更 多 的 


金融 户 “ 品 等 等 。 


消极 的 影响 : 





该 协议 为 发 展 中 国家 在 经 济 力量 增长 的 同时 开 


都 将 从 金融 市 场 的 开放 中 获 益 。 金 融 服务 领域 的 进一步 开放 将 为 国际 贸易 、 
资本 流动 等 ， 提 供 广 泛 、 便 捷 的 优质 服务 ， 从 而 对 世界 经 济 产生 重大 的 推动 作用 。 
@ 至 少 从 短期 看 , 该 协议 将 进一步 巩固 和 加 强 西方 金融 国家 尤其 是 美国 在 金融 服务 贸 
在 谈判 中 ， 美 国 凭借 其 在 金融 服务 贸易 领域 的 实力 和 地 位 ， 做 出 积极 
开放 金融 市 场 的 姿态 ， 并 人 迫使 其 他 国家 ， 尤 其 是 亚洲 的 发 展 中 国家 ， 提 高 金融 服务 市 场 的 
开放 程度 。 通 过 协议 ， 各 国 金融 服务 贸易 开放 程 次 
家 和 地 区 进入 发 展 中 国家 金融 市 场 
开外 国 金融 市 场 开辟 了 广泛 的 途径 ， 为 3 
于 巩固 和 加 强 金融 发 达 国家 在 金融 服务 贸易 领域 
@ 该 协议 提供 的 连续 不 断 的 多 边 谈判 的 机 制 

















本 国 的 汇率 、 利 率 等 货币 政策 的 实施 效果 大 大 削弱 。 


本 流动 效应 所 抵消 ， 
求 大 大 提高 。 























金融 市 场 会 面 

















监控 。 
































b. 目前 ， 发 展 中 国家 的 金融 体系 仍 比较 脆弱 ， 金 
临 国际 游资 的 冲击 ， 在 加 强 游资 
洲 金 融 危 机 的 导 火 索 就 在 于 国际 游资 大 量 进入 该 地 区 





c. 开放 金融 服务 贸易 领域 ， 将 给 发 展 中 国家 金融 
的 金融 机 构 可 能 会 轻松 进入 发 展 中 国家 ， 获 得 国民 待遇 ， 而 发 展 中 国家 的 金融 机 构 ， 可 能 
会 因 种 种 原因 而 不 能 进入 发 达 国家 。 








度 都 有 不 同 程度 的 提高 ， 
的 机 会 大 大 增多 ， 
其 赢得 更 大 利润 提供 了 广阔 的 市 场 空间 ， 从 而 有 利 
的 领先 地 位 。 
， 使 金融 自由 化 迈 向 更 高 层次 ， 有 助 于 推 


其 国内 金融 业 的 党 


的 管理 和 监控 方面 ， 将 遇 到 更 大 的 风险 。 


国际 结算 、 国 





























从 而 使 美国 、 欧 
为 其 强大 的 金融 机 构 





























世 各 于 


国际 开放 ， 愈 易 受 外 国 因 素 影响 ， 
金融 状况 最 稳健 的 两 个 地 








率 分 别 接近 和 超过 


界 金融 体系 的 稳定 ， 提 高 各 国 投资 者 


有 着 尤为 


以 比较 从 容 地 进入 有 关 谈 判 ， 此 外 ， 
争 能 力 和 效率 。 





国外 资金 、 先 进 的 经 营 管理 方法 及 新 


拓 国 际 金融 市 场 提供 了 条 件 。 


a. 一 国 的 金融 市 场 开放 程度 越 高 ， 外 国资 本 出 入 该 国 越 容 易 ， 频 繁 的 资本 流动 将 使 得 


- 国 汇率 和 利率 的 变化 将 被 相应 的 资 


从 而 加 大 了 金融 调控 的 难度 ， 对 该 国货 币 当 局 调控 金融 市 场 的 能 力 要 





融 监控 手段 不 足 ， 能 力 不 强 ， 而 开放 

















证 券 和 外 汇市 场 ， 却 未 能 得 到 有 效 的 





业 的 发 展 带 来 强劲 的 竞争 。 








发 达 国家 
外 

















d. 该 协议 的 达成 对 发 展 中 国家 人 才 市 场 的 冲击 也 不 容 忽视 ， 因 为 有 可 能 引进 金融 业 人 


WE/ 





际 金融 合作 与 


金融 全 球 化 和 国 











才 由 允 











这 展 中 














因此 ,《 全 球 金 融 服务 贸易 


家 流向 发 达 国家 。 


协议 》 只 是 规定 各 国 在 将 来 某 一 时 刻 





于 以 何 


体系 上 
轻松 
金融 机 构 却 难 








种 方式 及 以 什么 样 的 速度 达到 这 一 程 
以 往 经 验 表 明 这 些 减 让 承诺 并 非 总 是 按期 兑现 。 而 且 尤 为 重要 的 是 
鸭 差 异 也 会 使 名 义 上 公平 的 市 场 准 入 大 打折 扣 。 壁 
国民 待遇 ， 

以 达到 发 达 国 家 所 设立 的 标准 ， 从 而 被 “合理 ”地 拒 之 


也 达到 在 发 





实力 上 的 不 对 
限 性 。 
3 证 


中 国 











划 开 








是 我 国 加 





些 发 达 国家 在 
到 金融 机 构 缺 乏术 
开放 金融 服务 市 


本 














度 ， 则 取决 于 各 国 不 同 























展 中 国家 开设 金融 机 构 的 标准 ， 进 而 获得 








等 ， 所 以 《全 球 金融 服务 贸易 协议 》 对 于 发 





国 与 《全 球 金 融 服务 贸易 协议 》 


成 为 WTO 的 正式 成 员 前 ， 该 协议 对 我 国 金融 业 的 直接 影响 不 大 。 但 随 着 中 
放 的 推进 和 经 济 的 稳步 发 展 ， 在 中 国 成 为 WTO 的 正式 成 员 后， 我 们 在 享受 权利 的 
时 ， 也 要 充分 履行 义务 ， 因 而 按 《 全 球 金 融 服 务 贸易 协议 》 的 要 求 ， 尽 快 开放 金融 市 
融入 国际 经 济 社会 的 必然 要 求 。 
作为 发 展 中 国家 ， 中 国 在 开放 金融 服务 贸易 市 场 上 一 直 采 
完成 金融 市 场 开放 。 而 自 改革 开放 以 来 , 中 国 
j 完 善 的 条 件 下 ， 以 快 于 多 数 国家 的 速度 


20 世纪 七 八 十 年 代 才 基 


应 竞争 力 、 金 融 监管 体 






声 ， 


展 中 国家 而 言 ， 存 在 着 一 定 的 


以 实际 行动 说 明了 中 国 改革 开放 的 决心 。 从 1991 外 


协调 ,第 ZX 章 


应 达到 的 开放 程度 ， 至 
的 
， 各 国 经 济 管理 和 法 律 
国家 的 金融 


减 让 (承诺 ) 安 排 ， 而 





可 是 ， 发 展 中 国家 的 
门 外 。 再 考虑 到 双方 




















相当 积极 的 态度 。 
在 











参加“ 乌拉圭 回合 ” 


服务 贸易 谈判 起 ， 我 国 屡屡 做 出 减 让 承诺 ， 减 让 程度 和 速度 ， 远 远 超 过 多 数 “ 乌 拉 寺 回合” 


务 
民 币 y 
沪 同 


























的 WTO 成 员 。 和 有 
金融 服务 机 构 提供 村 
2001 年 12 
服务 对 象 的 限制 ， 
上 务 ， 由 此 
-家 获准 在 中 国 
全面 经 营 外 
及 份 制 银行 的 3 位 “ 洋 股 东 ” 之 一 ， 此 后 外 资 银行 加 快 落户 中 国 
外 资 银行 进入 中 国 的 方式 主要 有 : 在 中 国 开办 银行 分 支 机 构 ， 与 中 国 国内 银行 机 构 合 
资 建 立新 银行 ， 购 买 并 持 有 中 国 国内 银行 机 构 的 股份 ， 成 立 外 资 独资 银行 ; 
构 开展 业务 合作 等 。 外 资 银行 在 业务 方面 3 
上 银行 业务 及 QFII 托管 业务 等 。 

截至 2005 年 年 底 ， 中 国 银行 业 有 外 资 银行 营业 性 机 构 254 家 ， 


当 有 利 的 经 营 环境 。 
] 11 日 ， 在 中 国 


拉 开 








内 地 从 事 居民 外 汇 业 务 的 外 资 银行 ;3 月 27 

















加 入 WTO 的 同时 ， 我 国政 府 取消 了 乡 
允许 设 在 上 海 、 深 圳 、 天 津 、 大 连 4 城市 的 外 资金 融 机 构 正 式 经 营 人 
了 中 国 银 行业 加 入 WTO 的 序幕 。 2002 年 3 月 19 
日 汇 = 
-业务 的 资格 ，2002 年 年 底 汇丰 银行 以 8% 的 比例 入 股 上 海 银行 ， 成 为 


:实际 政策 操作 中 ， 中 国 金 融 服务 市 场 开 放 的 程度 也 逐年 提高 ， 为 外 资 


资金 融 机 构 外 汇 业 


日 , 美国 花旗 银行 成 
:银行 取得 了 在 京 、 





的 步伐 。 





与 中 国 银行 机 





E 要 有 外 汇 业务 、 人 民 币 业务 、 银 行 卡 业务 、 网 


资产 总 额 876.57 亿美 


元 ， 占 全 部 银行 业 资产 总 额 的 1.89%。 其 中 ，154 家 外 资 银行 机 构 获 准 在 25 个 城市 经 营 人 


民 币 业 务 ，25 家 外 资金 融 机 构 参股 了 20 家 中 资 银行 类 金融 机 构 。 订 
20 家 ， 合 格 境外 机 构 投资 者 32 
kt 外， 保险 业 涉 及 外 资 的 保险 营业 性 机 构 共 40 家 ， 其 中 中 外 合资 23 家 ， 外 商 独资 17 家 。 
资 银行 的 所 有 权 、 经 营 权 的 设立 
民 币 业务 服务 ， 给 予 外 资 行 国 


券 公司 7 家 ， 
家 。 J 





民 待遇 。 


根据 WTO 的 协议 ，2006 年 以 后 我 国 将 取消 所 有 对 儿 
形式 ， 包 括 所 有 制 的 限制 ， 允 许 外 资 银行 向 中 国 客户 提供 人 


外 资 参 股 和 合资 (中 方 控 股 ) 的 基金 管理 公司 

















E 券 业 有 外 资 参 股 的 证 


SEE 





国际 人 ) 金融 





2006 年 12 月 11 日 起 我 国正 式 施行 《外 资 银行 管理 条 例 实 施 细则 》。 细则 全 面体 现 了 
履行 加 入 WTO 承诺 、 取 消 非 审慎 性 规定 、 对 外 资 银行 实行 国民 待遇 的 原则 ， 明 确 了 外 资 
银行 设立 机 构 、 开 展业 务 包 括 从 事 人 民 币 业务 的 条 件 、 申 请 程序 和 审批 时 限 ， 明 确 了 外 资 











银行 初次 经 营 人 民 币 业务 仍 须 满足 “开业 三 年 、 连 续 两 年 琢 利 ”的 条 件 。 
则 对 实施 改制 的 外 资 银行 给 予 相 应 激励 。 例 如 ， 人 允许 外 国 银行 分 行 改制 为 由 其 总 行 


AS 

















单独 出 资 的 独资 银行 可 经 营 全 面 人 民 币 业务 ;同时 可 保留 1 家 从 事 外 汇 批发 业务 的 分 行 ， 




















主要 经 营 以 其 母 行 信用 发 放 的 大 额外 汇 贷款 及 资金 交易 业务 。 为 保持 外 资 银行 业务 稳定 持 





续 经 营 ， 给 予 外 商 独资 银行 、 中 外 合资 银行 在 执行 某 些 监管 指标 方面 相应 的 宽 限 期 。 
则 规定 外 商 独资 银行 中 外 合资 银行 的 注册 资本 最 低 限 额 为 10 亿 元 人 民 币 或 者 等 值 
的 自由 兑换 货币 。 外 资 银行 经 营 人 民 币 业务 提出 申请 前 2 年 须 连 续航 利 ， 并 在 中 国境 内 开 


MS 

















业 3 年 以 上 。 
在 履行 加 入 WTO 承诺 基础 上 ， 





























细则 除 对 外 资 法 人 银行 实行 国民 待遇 外 ， 同 时 也 为 和 








国 银行 分 行 提 供 了 更 加 有 利于 发 展 的 制度 安排 ， 外 国 银行 分 行 目前 的 经 营 成 本 、 业 务 范围 








均 不 受 任何 影响 ， 而 且 简化 了 其 业务 许可 层级 。 在 现 有 业务 范围 基础 上 ， 人 允许 外 国 银行 分 
行 吸收 中 国境 内 公民 每 笔 不 少 于 100 万 元 人 民 币 的 定期 存款 。 这 项 业务 扩大 不 需 审批 ， 也 
不 再 要 求 增加 营运 资金 。 外 国 银行 分 行 随时 可 根据 自身 发 展 战略 ， 改 制 为 当地 注册 的 法 人 








银行 。 





细则 规定 ， 独 资 银行 、 合 资 银行 实施 本 外 币 并 表 监 管 。 对 在 中 国境 内 设立 2 家 及 2 家 
以 上 外 国 银行 分 行 的 ， 要 求 其 指定 1 家 分 行 作为 管理 行 ， 负 责 中 国境 内 业务 管理 及 信息 报 
送 工 作 , 中 国 银监会 对 其 实施 合并 监管 。 同时 取消 了 外 国 银行 驻 中 国 总 代表 处 的 机 构 形 式 ， 


明确 总 代表 处 的 职能 转 入 改制 后 的 独资 银行 或 外 国 银行 指定 的 管理 分 行 。 
随 着 《外 资 银行 管理 条 例 实施 细则 》 的 实施 ， 
外 资 银行 营业 性 机 构 资 本 充足 、 资产 





有 45 个 国家 和 地 区 的 185 家 银行 在 














中 国 银行 业 对 外 开放 进一步 扩大 ， 在 华 
:质量 良好 , 流动 性 和 独 利 状况 较 好 。 截至 2010 年 年 末 ， 
华 设立 了 216 家 代表 处 ， 有 14 个 国家 和 地 区 的 银行 在 











华 设立 了 37 家 外 商 独 资 银行 (下 设 分 行 223 家 )、2 家 合资 银行 (下 设 分 行 6 家 ， 附 属 机 构 1 
家 )。 外 商 独 资财 务 公 司 有 1 家 ， 另 有 25 个 国家 和 地 区 的 74 家 外 国 银行 在 华 设立 了 90 家 
分 行 。 有 32 家 中 资 商业 银行 引进 41 家 境外 投资 者 ， 引 进 外 资 余额 为 384.2 亿美 元 ，16 家 
新 型 农村 金融 机 构 引进 5 家 境外 投资 者 ， 引 进 外 资 余额 为 0.8 亿美 元 。 





截至 2010 年 年 底 ， 获 准 经 营 人 
获准 从 事 金 融 衍 生产 品 交 易 业 务 的 多 





民 币 业务 的 外 国 银行 分 行 44 家 、 外 资 法 人 银行 35 家 ， 
资 银行 机 构 56 家 。 在 华 外 资 银行 资产 总 额 1.74 万 亿 





元 ， 占 全 国 金 融 机 构 资产 总 额 的 1.85%; 各 项 贷款 余额 9 103 亿 元 ， 占 全 部 金融 机 构 各 项 贷 
款 余额 的 1.79%; 各 项 存款 余额 9 850 亿 元 。 在 华 外 资 法 人 银行 平均 资本 充足 率 为 18.98%， 





核心 资本 充足 率 为 18.56%。 





外 资 证 券 类 金融 机 构 继 续 积极 参与 证 券 期 货 市 场 。 截 至 2010 年 年 底 , 先后 有 中 人 金 公司 
等 13 家 合资 证 券 公 司 获准 设立 ， 其 中 长 江 巴黎 百 富 勤 证 券 公司 (长 江 证 券 和 法 国 巴 黎 银 行 
合资 ) 已 终止 合资 变更 为 内 资 证 券 公司 ， 目 前 合资 证 券 公司 共 12 家 。 此 外 ， 根 据 《 合 格 境 























外 机 构 投资 者 境内 证 券 投资 管理 办 法 》 规 定 ， 外 资 还 可 以 依法 通过 QFII 购买 上 市 证 券 公司 


股权 。 


截至 2010 年 年 底 , 先后 有 37 家 合资 基金 管理 公司 获准 设立 ， 其 中 17 家 合资 基金 公司 


EID/ 
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的 外 资 股权 已 达 49%。2010 年 , 中 外 合资 基金 管理 公司 增加 了 3 家 , 其 中 2 家 为 新 设 成 立 ， 
1 家 为 由 内 资 公司 转 为 合资 公司 。 上 海 、 深 圳 证 券 交 易 所 各 有 3 家 特别 会 员 ， 并 各 有 38 家 
和 22 家 境外 证 券 经 营 机 构 直接 从 事 B 股 交易 。 此 外 ， 还 有 8 家 境外 证 券 交易 所 驻 华 代 表 
处 、156 家 境外 证 券 类 经 营 机 构 驻 华 代表 处 获准 成 立 。 
根据 《内 地 与 香港 关于 建立 更 紧密 经 贸 关系 的 安排 》 及 相关 补充 协议 的 安排 , 截至 2010 
年 年 底 ， 中 国 证 监 会 先后 批准 了 苏 皇 金融 期 货 亚洲 有 限 公司 、 新 际 经 纪 香 港 有 限 公司 、 摩 
根 大 通 经 纪 (香港 ) 有 限 公 司 分 别 参股 银河 期 货 经 纪 有 限 公司 ( 现 更 名 为 银河 期 货 有 限 公 司 )、 
中 信和 期 货 经 济 有 限 责任 公司 ( 现 更 名 为 中 信 新 际 期 货 有 限 公 司 ) 及 中 山 期 货 经 纪 有 限 公 司 ( 现 
更 名 为 摩根 大 通 期 货 有 限 公 司 )， 出 资 比例 分 别 为 16.68%、42% 及 49%。 
外 资 保险 类 金融 机 构 的 新 设 、 参 股 及 其 经 营 情况 : 截至 2010 年 年 底 ， 全 国共 有 保险 公 
司 146 家 ， 已 开展 营业 的 有 131 家 。 其 中 ， 外 资 保险 公司 54 家 ， 包 括 外 资财 产 险 公司 19 
家 ， 寿 险 公司 28 家 ， 再 保险 公司 7 家 。 此 外 ， 有 23 个 国家 和 地 区 的 保险 机 构 在 15 个 城市 
设立 了 169 家 代表 机 构 。 外 资 保险 公司 总 资产 为 2621 亿 元 ， 占 全 部 保险 公司 总 资产 的 
5.19%。 
外 资金 融 业 的 大 举 进 入 我 国 ， 使 中 资金 融 业 的 服务 和 品牌 都 将 要 受到 严峻 的 考验 。 对 
于 金融 业 的 开放 , 当前 最 紧迫 的 问题 是 切实 有 效 地 解决 好 在 金融 业 对 外 开放 过 程 中 的 开放 、 
规范 和 制约 及 提高 我 国 银行 的 国际 竞争 力 等 问题 ， 尤 其 是 在 周边 国家 和 地 区 ， 乃 至 全 球 发 
生 严重 金融 危机 情况 下 ， 这 方面 的 工作 更 显得 重要 。 
伴随 着 金融 全 球 化 的 进一步 发 展 和 《全 球 金 融 服务 贸易 协议 》 的 达成 ， 国 际 金融 合作 
与 协调 必 将 继续 深入 。 并 且 ， 发 展 中 国家 和 工业 化 国家 共同 讨论 与 制定 解决 金融 危机 和 促 
进 世 界 经 济 发 展 的 措施 ， 将 会 成 为 国际 金融 合作 与 协调 的 新 趋势 。 但 是 ， 国 际 金融 合作 与 
协调 的 活动 必须 在 《巴塞 尔 协议 》 的 监管 下 进行 。 




















































































































~ 入 阅读 资料 11-2 
中 资 积极 参与 国际 金融 市 场 


1. QDII 投资 规模 继续 扩大 

2010 年 ， 国 家 外 汇 管理 局 共 新 批 21 家 QDII 机 构 投资 额度 合计 83.17 亿美 元 。 其 中 ,调整 6 家 QDI 
机 构 投资 额度 ， 由 124.92 亿美 元 调整 为 52 亿美 元 ; 追加 7 家 QDII 机 构 投资 额度 36.06 亿美 元 ， 转 移 1 
家 QDII 机 构 投资 额度 2 亿美 元 。 截 至 2010 年 年 末 ， 累 计 批准 90 家 QDI 机 构 投资 额度 共计 696.61 亿美 元 。 

截至 2010 年 年 底 ， 中 国 证 监 会 共 批准 31 家 基金 管理 公司 和 9 家 证 券 公司 获得 QDII 业务 资格 ，37 只 
QDII 基金 和 4 只 QDII 资产 管理 计划 获 批 ，28 只 QDII 基金 和 2 只 QDII 资产 管理 计划 成 立 ， 资 产 净值 约 
计 734 亿 元 人 民 币 。 

截至 2010 年 年 底 ， 中 国保 险 业 境外 投资 总 额 83.9 亿美 元 。 其 中 ， 货 币 市 场 投资 14.4 亿美 元 ( 含 活期 
存款 7.45 亿美 元 、 货 币 市 场 基金 6.9 亿美 元 )、 固 定 收益 类 投资 1.7 亿美 元 ( 含 债券 1.4 亿美 元 )、 股 票 等 权 
益 类 投资 67 亿美 元 。 

2. 中 资金 融 机 构 境外 经 营 和 投资 的 情况 

J) 中 资 商业 银行 的 境外 经 营 和 投资 

截至 2010 年 年 末 ， 共 有 5 家 中 资 银行 对 6 家 境外 机 构 进 行 了 投资 ， 投 资 入 股 境外 机 构 余额 为 98.1 亿 
美元 





截至 2010 年 年 末 ， 共 有 7 家 中 资 商业 银行 设立 了 54 家 境外 分 行 ， 拨 付 营运 资金 余额 为 39.8 亿美 元 ， 
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全 年 增加 额 为 5.1 亿美 元 ; 有 3 家 中 资 商业 银行 设立 了 18 家 境外 子 行 ， 拨 付 资本 金 余额 为 16.4 亿美 元 
全 年 增加 额 为 41 亿美 元 。 截 至 2010 年 年 末 ， 有 8 家 中 资 银行 业 金融 机 构 设立 了 23 家 境外 附属 公司 ， 拨 
付 营运 资金 余额 为 245.8 亿美 元 ， 全 年 增加 额 为 38.7 亿美 元 。 

2) 中 资 证 券 期 货机 构 的 境外 经 营 和 投资 

截至 2010 年 年 底 ， 共 有 中 金 公司 等 18 家 证 券 公司 经 批准 在 香港 设立 证 券 子 公司 (以 下 简称 香港 子 公 
司 )。2010 年 ， 中 国 证 监 会 批准 4 家 证 券 公司 设立 香港 子 公司 ， 分 别 为 中 国 建 银 投资 证 券 、 长 江 证 券 、 光 
大 证 券 (601 788)、 银 河 证 券 。 

截至 2010 年 年 底 , 中 国 证 监 会 先后 批准 易方达 等 12 家 境内 基金 管理 公司 在 香港 设立 全 资 或 合资 子 公 
司 ， 其 中 5 家 为 2010 年 获 批 ， 具 体 为 海 富 通 资产 管理 (香港 ) 有 限 公司 、 华 安 资产 管理 (香港 ) 有 限 公司 、 广 
发 国际 资产 管理 有 限 公司 、 上 投 摩根 资产 管理 (香港 有限 公司 和 国 投 瑞 银 资产 管理 (香港 有 限 公 司 。 此 外 ， 
2010 年 嘉实 、 易 方 达 基 金管 理 公司 分 别 对 其 香港 子 公 司 增资 2 亿 、3.8 亿 港 元 。 

自 2006 年 以 来 ， 在 《内 地 与 香港 关于 建立 更 紧密 经 贸 关 系 的 安排 》 补 充 协议 开 框 架 下 ， 中 国 证 监 会 
先后 批准 浙江 永安 等 6 家 期 货 公司 在 香港 设立 子 公 司 。2010 年 ，6 家 香港 子 公司 业务 量 和 盈利 能 力 快速 提 
高 ， 而 且 运 作 较 为 稳健 ， 均 达到 了 香港 证 监 会 的 监管 要 求 。 香港 子 公司 业务 开展 的 情况 ， 为 境内 期 货 公司 
走向 海外 提供 了 宝贵 经 验 。 

3) 中 资 保险 机 构 境外 经 营 和 投资 

截至 2010 年 年 底 ， 中 资 保险 机 构 在 境外 设立 经 营 机 构 33 家 ， 设 立 代表 处 8 家 。 

3. 中 资 企业 参与 境外 期 货 市 场 的 情况 

根据 1999 年 《期 货 交易 管理 暂行 条 例 》 和 2001 年 《国有 企业 境外 期 货 套 期 保值 业务 管理 办 法 》， 经 
国务 院 同意 ， 中 国 证 监 会 先后 分 4 批 共 批准 31 家 国有 企业 从 事 境外 期 货 业务 。 其中， 能 源 类 企业 7 家 ， 
有 色 金 属 类 企业 20 家 ， 农 产品 类 企业 4 家 。 由 于 自身 生产 经 营 及 并 购 重组 等 原因 ， 目 前 实际 持 有 境外 期 
货 套 期 保值 业务 许可 证 的 企业 共 28 家 。2010 年 ， 共 21 家 持 证 企业 向 中 国 证 监 会 申请 了 外 汇 风险 敞 口 额 
度 并 获 批复 ， 其 中 实际 从 事 境外 期 货 套 期 保值 业务 的 持 证 企业 共 20 家 。 

4.， 中 资金 融 机 构 和 企业 继续 参与 国际 借贷 市 场 

5 社保 基金 继续 增加 对 外 投资 

2010 年 ， 全 国 社会 保障 基金 理事 会 继续 增加 对 外 投资 ， 进 一 步 优化 境外 投资 组 合 ， 取 得 了 较 好 收益 。 
截至 2010 年 年 末 ， 境 外 委托 股票 组 合 规模 为 40.03 亿美 元 ， 境 外 债券 组 合 规模 为 4.19 亿美 元 。 

6， 境内 企业 境外 筹资 的 情况 

截至 2010 年 年 底 ， 共 有 166 家 境内 公司 到 境外 上 市 ， 筹 资 总 额 1 631.6 亿美 元 。 其中， 在 香港 主板 上 
市 128 家 (其 中 香港 /纽约 同时 上 市 10 家 ， 香 港 /伦敦 同时 上 市 4 家 ， 香 港 /纽约 /伦敦 同时 上 市 1 家 )， 在 香 
港 创业 板 上 市 35 家 ， 在 新 加 坡 单独 上 市 3 家 。166 家 H 股 公司 中 有 67 家 已 发 行 A 股 。 


本 章 小 结 


金融 全 球 化 是 世界 各 国 (地 区 ) 的 金融 市 场 、 金 融 机 构 和 金融 政策 等 方面 ， 在 相互 交往 和 协调 、 相 
互 渗透 和 扩张 、 相 互 竞争 和 制约 已 发 展 到 相当 水 平 ， 进 而 使 全 球 金 融 形成 一 个 联系 密切 、 不 可 分 割 的 
整体 。 


金融 全 球 化 是 与 金融 自由 化 、 金融 国际 化 和 人 金融 一 体 化 密切 联系 的 , 但 也 有 所 区 别 。 金融 自由 化 、 
金融 国际 化 和 金融 一 体 化 从 不 同 侧 面 推动 了 金融 全 球 化 。 

国际 金融 协调 是 指 世 界 各 国政 府 和 有 关 国际 金融 机 构 为 促进 国际 金融 体系 和 金融 市 场 的 稳定 和 
发 展 ， 在 国际 磋商 和 国际 协议 的 基础 上 ,在 国内 政策 方面 相互 进行 配合 ,或 对 国际 金融 活动 进行 的 联 
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合 行动 。 从 狭义 上 讲 ， 国 际 金融 协调 是 指 各 国 在 制定 国内 金融 政策 的 过 程 中 , 通过 各 国 的 磋商 等 方式 
对 某 些 金融 政策 进行 共同 的 设置 . 而 从 广义 上 讲 , 凡是 在 国际 范围 内 能 够 对 各 国 国内 金融 政策 产生 一 
定 程度 制约 的 行为 均 可 视 为 国际 金融 协调 。 

国际 金融 协调 的 内 容 主要 包括 国际 收 支 失衡 的 国际 协调 及 汇率 的 国际 协调 、 国 际 金融 体系 本 身 的 
国际 协调 。 

国际 金融 协调 的 形式 ， 从 地 域 范围 和 参加 国 的 构成 情况 来 看 ， 有 全 球 性 国际 金融 协调 、 区 域 性 国 
际 金 融 协 调 、 国 家 间 的 双边 与 多 边 国际 金融 协调 3 种 形式 。 

1975 年 9 月 26 日 巴塞 尔 委员 会 正式 成 立 后 不 久 ， 它 就 形成 了 第 一 个 对 银行 的 国际 监管 条 例 ， 
即 《对 银行 的 外 国 机 构 的 监督 》 1975 年 12 月 ， 十 国 集团 和 瑞士 的 中 央 银 行 批准 了 这 个 文件 ， 将 其 
称 为 第 一 个 《巴塞 尔 协议 》 又 称 为 《神圣 条 约 》. 

1983 年 5 月， 十 国 集团 和 瑞士 又 通过 了 第 二 个 《巴塞 尔 协议 》 即 修改 后 的 《巴塞 尔 协议 》 一 一 

《对 银行 国外 机 构 监 督 的 原则 》， 又 被 称 为 《新 神圣 条 约 》。 

1988 年 7 月 ， 十 国 集团 各 成 员 国 中 央 银 行 行 长 们 聚会 于 瑞士 巴塞 尔 国际 清算 银行 ， 原 则 上 通过 
了 巴塞 尔 委员 会 制定 的 《关于 统一 国际 资本 衡量 和 资本 标准 的 协议 》， 第 三 个 《巴塞 尔 协议 》《 巴 塞 尔 
协议 荡 应 运 而 生 。 现 在 我 们 经 常 提 及 的 《巴塞 尔 协议 》 就 是 这 个 协议 。 

《巴塞 尔 协议 》 的 内 容 主 要 有 4 部 分 ， 即 资本 的 组 成 、 风 险 权重 的 计算 标准 、 资 本 充足 率 规定 、 
过 渡 与 实施 安排 。 

《银行 业 有 效 监 管 核心 原则 》 是 继 《 巴 塞 尔 协议 》(1988 年 版 ) 之 后 ， 在 国际 银行 监管 领域 又 一 份 
具有 划时代 意义 的 文件 .《 巴 塞 尔 核心 原则 》 共 包括 25 条 基本 原则 ， 分 别论 述 了 银行 业 有 效 监 管 的 前 
提 条 件 ; 获准 经 营 的 范围 和 结构 ;审慎 管理 和 要 求 ; 银行 业 持续 监管 的 方法 ; 信息 要 求 ; 监管 分 院 的 
正当 权限 ; 关于 跨国 银行 业务 等 内 容 。 

2006 年 10 月 , 《巴塞 尔 新 资本 协议 》《 巴 塞 尔 协议 II》 正 式 实 施 ， 其 基本 内 容 主 要 由 最 低 资本 金 
要 求 、 外 部 监管 和 市 场 约束 三 大 支柱 组 成 。 

2010 年 11 月， 二 十 国 集团 领导 人 首尔 峰会 正式 通过 了 以 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 为 基础 的 一 套 全 
面 的 改革 措施 ， 即 《巴塞 尔 协议 III》。 

1999 年 3 月 1 日 , 《全 球 金 融 服务 贸易 协议 》 正 式 生 效 ， 至 此 ， 国 家 间 开 放 银 行 、 保 险 、 证 券 和 
金融 信息 市 场 在 一 定 范围 内 获得 了 正式 认可 .全 球 金 融 服务 贸易 协议 的 达成 是 全 球 金 融 开放 的 一 个 新 
的 阶段 性 成 果 ， 标 志 着 全 球 金融 一 体 化 向 前 迈进 了 可 喜 的 一 步 ， 对 全 球 金 融 服务 业 的 开放 和 发 展 ， 必 
将 起 到 极 大 的 推动 作用 。 





一 、 选 择 题 
1. 我 们 经 常 提 到 的 《巴塞 尔 协议 》 是 指 ( 。 )。 
A.《 对 银行 的 外 国 机 构 的 监管 》 
B.《 对 银行 国外 机 构 监督 的 原则 》 
C.《 关 于 统一 国际 资本 衡量 和 资本 标准 的 协议 》 
D. 《巴塞 尔 核心 原则 》 
2. 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 实 施 的 时 间 为 ( 。 )。 
A. 2006 年 10 月 B. 1999 年 6 月 C. 2000 年 5 月 D. 2005 年 3 月 
3. 以 下 有 关 《 巴 塞 尔 新 资本 协议 》 内 容 的 描述 中 ， 错 误 的 是 ( 。 )。 
A. 最 低 资本 充足 率 要 求 是 新 资本 协议 的 重点 
B. 资本 的 定义 和 最 低 资本 充足 率 的 要 求 与 1988 年 协议 相 比 有 所 变化 
C. 明确 了 应 包括 市 场 风险 和 操作 风险 
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D. 银行 应 提高 透明 度 ， 建 立信 息 披露 制度 
4. 国际 金融 协调 的 内 容 主 要 包括 ( 。 )。 





A. 国际 收 支 失衡 的 国际 协调 B. 汇率 的 国际 协调 
C. 国际 货币 体系 本 身 的 国际 协调 D. 金融 市 场 开放 的 协调 
5. 第 一 个 规范 国际 金融 服务 贸易 的 多 边 协议 是 ( 。 )。 
A.《 服 务 贸 易 总 协定 》 B. 《全球 金 融 服务 贸易 协议 》 
C.《 布 雷 顿 森林 协定 》 D. 《牙买加 协定 》 
、 填 空 题 


1.( “”)12 月 11 日 起 我 国正 式 施行 《外 资 银行 管理 条 例 实施 细则 》。 
2. 第 一 个 《巴塞 尔 协议 》 被 称 为 ( 。 “); 第 二 个 《巴塞 尔 协议 》 被 称 为 ( “)。 
3. 国际 金融 协调 的 内 容 主要 包括 ( ) 的 国际 协调 、( ”) 的 国际 协调 及 (  ) 的 国际 协调 。 
4. 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 的 基本 内 容 主 要 由 ( 。 )、( ”) 和 ( ”) 三 大 支柱 组 成 。 
5. 1995 年 1 月 1 日 ,管理 多 边贸 易 体 制 的 常设 性 机 构 ( 。”) 正 式 启动 ， 世 界 贸易 组 织 正式 取代 1948 
年 以 来 作为 临时 性 机 构 的 ( 。 )， 
三 、 判 断 题 
， 金融 全 球 化 加 大 了 金融 业 的 风险 。 
.通常 我 们 所 说 的 《巴塞 尔 协议 》 是 指 第 一 个 《巴塞 尔 协议 》。 
.我 国 是 在 2001 年 12 月 11 日 正式 加 入 WTO 的 。 
. 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 要 求 的 最 低 资本 充足 率 为 8%。 
. 《全 球 金融 服务 贸易 协议 》 在 1999 年 3 月 1 日 正式 生效 。 
、 思 考题 
， 简 述 金 融 全 球 化 的 内 涵 、 表 现形 式 、 成 因 及 影响 。 
， 简 述 20 世纪 90 年 代 以 来 金融 全 球 化 的 主要 特征 。 
， 简 述 国际 金融 协调 的 含义 、 内 容 及 形式 。 
. 《巴塞 尔 协 议 》 产 生 的 背景 和 主要 内 容 是 什么 ? 
. 《巴塞 尔 新 资本 协议 》 的 主要 内 容 主 要 内 容 是 什么 ? 
。 试 述 《全 球 金融 服务 贸易 协议 》 对 世界 经 济 及 对 发 展 中 国家 的 影响 。 
、 案 例 分 析 
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中 国 银行 业 如 何 “ 走 出 去 ” 


加 入 WTO 后 ， 我 国 的 对 外 开放 进入 了 一 个 新 阶段 一 一 从 单 边 、 自 主 开放 变 为 中 国 与 WTO 成 员 间 的 
相互 开放 ， 从 按 政策 导向 的 对 外 开放 变 成 按 WTO 规则 进行 开放 ,开放 的 程度 加 深 , 开放 的 领域 也 从 货物 、 
服务 领域 进而 延伸 到 生产 要 素 领域 。 

在 这 样 的 背景 下 ， 对 我 国 银 行业 来 说 ， 发 展 海 外 业务 、 提 高 本 外 币 的 一 体 化 服务 水 平 、 增 强国 际 竞争 
力 就 成 为 其 求生 存 、 谋 发 展 所 做 出 的 必然 选择 。 

20 世纪 80 年 代 ， 四 大 国有 专业 银行 和 交通 银行 这 五 大 银行 中 ， 除 了 中 国 银 行 在 国外 设立 海外 分 支 机 
构 以 外 ,其 它 四 大 银行 的 国际 化 重点 是 在 国内 建立 国际 业务 部 从 事 外 汇 业 务 , 和 国外 的 银行 建立 代理 关系 。 
20 世纪 90 年代 以 来 ， 随 着 我 国 银行 业 转 轨 和 金融 业 对 外 开放 的 逐步 深入 ， 我 国 参与 国际 竞争 的 意识 开始 
加 强 ， 银 行业 的 国际 化 进程 大 大 加 快 。 这 段 时 期 的 业务 重点 是 在 境外 设立 分 支 机 构 ， 有 的 银行 还 通过 兼并 
等 形式 参与 了 国际 资本 运营 活动 ， 如 工行 收购 了 友 联 银行 ， 建 设 银行 参股 建新 银行 等 。 

但 同 美英 等 发 达 国家 相 比 ， 我 国 的 银行 国际 化 总 体 上 仍 处 于 起 步 阶段 ， 面 临 着 一 系列 的 障碍 。 

(D 体制 制约 。 现 行 的 金融 体制 ， 特 别 是 银行 体制 ， 已 不 能 完全 适应 发 生 了 深刻 变化 的 经 济 体制 需要 。 
目前 我 国 国有 银行 业 尚未 完全 进入 企业 化 经 营 状 态 ， 主 要 是 不 少 金融 组 织 缺 乏 独 立 的 产权 ,社会 信贷 活动 
背离 价值 规律 。 


BM 





人 金融 全 球 化 和 国际 金融 合作 与 协调 ,* 第 4 章 

(2) 技术 设施 落后 。 我 国 金融 业 近 年 来 基本 普及 了 电脑 技术 ， 但 整体 上 ， 技 术 设备 比较 落后 ， 与 外 国 
大 型 国际 金融 机 构 差 距 很 大 。 

(3) 人 才 短缺 . 我 国 金融 业 的 外 向 型 人 才 , 相对 于 拓展 海外 复杂 的 国际 金融 市 场 要 求 还 是 远 远 不 够 的 
表现 为 人 才 的 绝对 数量 不 足 ， 特 别 是 缺乏 真正 懂得 国际 金融 和 现代 投资 知识 的 人 才 。 

(4) 布局 不 佳 。 现 有 的 海外 金融 机 构 、 网 点 ， 相 当 一 部 分 集中 在 少数 地 区 ， 对 我 国 金 融 机 构 收集 国际 
金融 市 场 信息 、 调 拨 外 汇 资 金 、 进 行 资 金 的 拆借 等 都 产生 不 利 的 影响 ， 使 我 国 在 国外 的 金融 机 构 难以 纵向 
发 展 ， 同 时 也 难以 使 我 国 的 银行 等 金融 机 构成 为 世界 一 流 的 跨国 金融 机 构 

(5) 市 场 壁垒。 目前 ， 一 些 发 达 国家 在 金融 业 市 场 准 入 方面 往往 要 求 对 等 ， 而 我 国资 本 项 目的 开放 可 
能 会 受 亚洲 金融 危机 的 影响 而 更 加 谨慎 。 

(6) 制度 接轨 较 难 。 我国 银行 中 的 一 些 制 度 、 规 则 ， 如 统计 方法 、 会 计 方法 、 财 务 报表 与 国际 管理 还 有 
差距 。 

我 国 的 银行 业 能 否 在 未 来 的 全 球 金融 业 竞争 中 取胜 , 关键 在 于 我 们 能 否 对 国际 化 形成 一 个 全 面 而 正确 
的 认识 ， 能 否 制定 一 个 与 国际 大 环境 的 发 展 变 化 协调 一 致 ， 同 时 又 适合 我 国 国情 的 银行 国际 化 发 展 战略 。 
结合 以 上 对 我 国 银行 业 国际 化 的 分 析 ， 特 提出 以 下 策略 建议 

第 一 ， 适 时 合理 地 拓展 我 国 银 行 海外 分 支 机 构 ， 积 极 向 外 “渗透 "。 鉴 于 我 国 的 金融 实力 还 不 够 雄厚 
在 海外 设立 网 点 应 积极 稳妥 地 进行 ， 选 择 合适 时 机 向 外 “渗透 "， 如 在 国际 经 济 不 景气 时 期 有 选择 地 收购 
其 中 一 些 国家 和 地 区 的 金融 企业 股票 ， 达 到 部 分 控制 或 控制 的 目的 。 但 在 “渗透 ”时 ， 遇 到 实力 强大 的 国 
际 金融 机 构 还 是 避免 与 其 正面 对 抗 为 受 ， 可 通过 及 时 了 解 、 掌 握 和 分 析 一 些 大 型 金融 机 构 的 动向 ， 采 用 局 
部 推进 战术 。 

第 二 ， 遵 循 国际 惯例 ， 提 高 自身 素质 ， 逐 步 与 世界 银行 业 接轨 。 一 要 加 速 银行 业 的 电子 化 进程 ， 提 高 
银行 业 的 服务 效率 ; 二 要 培育 大 批 既 懂得 国内 、 国 际 金融 业务 ， 又 懂得 国际 惯例 及 法 律 的 国际 金融 人 才 ， 
并 建立 一 套 行 之 有 效 的 人 才 使 用 机 制 ; 三 要 在 国内 外 业务 活动 中 牢记 国际 惯例 ， 把 我 国 的 国际 金融 业务 融 
入 全 球 经 济 金融 体系 当中 。 

第 三 , 通过 产权 约束 建立 银行 的 激励 机 制 和 风险 机 制 。 规范 的 产权 制度 是 西方 现代 商业 银行 管理 体制 
发 挥 作用 的 前 提 , 建立 与 现代 银行 制度 相 适 应 的 现代 内 部 治理 结构 是 银行 产权 制度 改革 的 重要 内 容 . 同 时 
合理 的 内 部 组 织 体系 ， 合 理 的 用 人 机 制 等 都 是 银行 竞争 力 的 源泉 。 

第 四 ， 拓 展 银行 业 的 业务 领域 ,提高 国际 竞争 力 。 对 于 规模 较 大 、 资 源 充足 、 管 理 水 平 较 高 或 者 拥有 
很 强 的 职员 培训 能 力 的 银行 来 说 ， 可 以 采取 综合 性 银行 战略 。 在 目前 从 事 的 国际 结算 和 融资 、 外 汇 存 贷款 
基础 上 拓展 注入 项 目 融 资 、 证 券 经 纪 、 国 际 并 购 咨 询 、 衍 生 金 融 证 券 等 新 兴业 务 。 对 于 规模 较 小 、 资 源 有 
限 的 银行 ， 可 以 重点 发 展 某 一 方面 的 国际 业务 。 对 于 新 兴 的 银行 机 构 ， 如 果 资 源 尚 不 具备 ， 可 以 立足 国内 
某 一 方面 的 业务 。 

第 五 ， 提 高 银行 全 面 监控 意识 和 风险 认识 。 应 加 强 对 经 济 全 球 化 和 金融 一 体 化 后 的 国际 金融 市 场 风险 
的 研究 ， 通 过 系统 分 析 过 去 发 生 的 全 球 银行 危机 的 案例 ， 提 高 银行 监管 当局 的 国际 化 风险 鉴别 能 力 ; 加 强 
银行 监管 当局 人 员 的 国际 培训 ， 提 高 监管 者 的 素质 和 水 平 

只 有 积极 参与 全 球 银行 服务 市 场 的 竞争 ， 才能 在 竞争 中 不 断 提高 自身 的 管理 和 经 营 素质 ,才能 跟 上 国 
际 银行 业 发 展 的 步 做。 因此， 我 国 的 银行 必须 要 有 危机 感 ， 积 极 制定 国际 化 战略 步骤 ， 以 适应 金融 业 国际 
化 的 大 环境 。 

(资料 来 源 : 汪 侃 . 中 国 银行 业 如 何 “走出 去 ” 国 . 中 国 经 济 周刊 ，2007(21)) 
问题 

1. 试 结合 案例 ， 讨 论 在 金融 全 球 化 背景 下 ， 我 国 的 银行 业 应 该 如 何 “ 走 出 去 ”。 

2. 结合 当前 国际 经 济 和 金融 的 现状 ， 分 析 我 国 金融 业 对 外 开放 的 机 遇 和 挑战 
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3 省 法 理论 与 实务 7-81117-852-4 | 杨 十 窜 | 38.00 | 7 | 国际 商法 7-301-20071-1 37.00 
4 | 商法 总 论 7-5038-4887-2 | 任 完 行 | 40.00 | 8 | 商法 学 7-301-21478-7 | 可 龙 术 |43.00 
电子 商务 与 信息 管理 类 
序号 标准 书号 | 主 编 | 定价 | 序号 书 名 标准 书号 | 主 编 | 定价 
了 | 网 绎 营销 301-12349-2 ”| 谷 宝 华 | 30.00 | 8 | 电子 商务 概论 (第 2 版 7|7-301-17475.3 | 大 天 鞍 |42.00 
数据 库 技术 及 应 用 教程 es i 
中 | SS 质 ) 7-301-12351-5 “| 郭 建 校 | 34.00 | 9 | 网 络 营销 7-301-16556-0 | 王宏伟 |26.00 
3 | 网 绍 信息 采集 与 编 加 |7-301-16557-7 2400 | 10 | 电子 商务 概论 01107175 | 杨 二 的 |32.00 
4 务 案例 分 析 7-301-16596-6 28.00 | 11 | 电子 商务 英语 7301053645 [WE |30.00 
5 7-301-12348-5 36.00 | 12 | 网 络 支付 与 结算 7-301169117 | 除 勇 |34.00 
6 7-301-13633-1 3000 | 13 | 网 上 支付 5 安 7-30L170441 | 册 青 红 |32.00 
7 用 教程 |7-301-12323-2 35.00 | 14 | 企业 信息 化 7-301-16621-5 | 张 志 荣 |42.00 











序号 书 名 标准 书号 | 主 编 | 定价 | 序号 书 名 标准 书号 | 主 编 | 定价 

5 | 电子 商务 法 7-301-14306-3 _| 李 瑞 | 26.00 | 28 电 子 化 国际 贸易 7-301-17246-9 | 李 辉 作 
16 | 数据 仓库 与 数据 挖 拨 7-301-14313-1 “| 座 开 际 | 28.00 | 29 7-301-17671-9 | 张 公 让 |38.00 
17 | 电子 商务 模拟 与 实 引 7-301-12350-8 ”| 喻 光 继 | 22.00 | 30 7-301-19472-0 | 赵 天 唯 |42.00 
理 与 应 用 教程 7-301-14455-8 ”| 温雅 丽 | 34.00 ‖ 31 | 电子 政务 7-301-15163-1 | 原 忠 虎 


























18 |ERPF 
19 | 电子 商务 原理 及 应 用 7-301-14080-2 ”| 孙 豁 | 36.00 | 32 | 商务 智能 7-301-19899-5 | 汪 _ 楠 |40.00 
电子 商务 与 现代 企业 


20 | 管理 信息 系统 理论 与 应 用 |7-301-15212-6 7-301-19978-7 | 吴 菊 华 |40.00 





















管理 
21 | 网 务 7-301-15284-3 34 | 电子 商务 物 3 7-301-20098-8 | 王 小 宁 |42.00 
22 | 电子 商务 实务 17-301-15474-8 35 | 管理 信息 系统 实用 教程 | 7-301-20485-6 | 周 贺 来 |42.00 
23_ | 电子 商务 网 站 建设 7-301-15480-9 运 36 | 电子 商务 概 : 7-301-21044-4 | 苗 _ 森 |28.00 
24 网 全 全 下 了 电子 支付 7-301-15694-0 | 李 蔚 田 37_| 管 理 信 









息 系统 实务 教程 | 7-301-21245-5 | 魏 厚 清 |34.00 























































































25 | 网 7-301-22125.9 | 程 虹 | 38.00 | 38 | 电子 商务 安全 7-301-22350-5 | 蔡 志 文 |49.00 
26 | 电子 证 券 与 投资 分 析 7-301-22122-8 | 张 德 存 | 38.00 | 39 | 电子 商务 法 7-301-22121-1 | 郭 _ 鹏 |38.00 
27 | 数字 图 书馆 7-301-22118-1 | 幸 国 和 | 30.00 | 40 [ERP 沙盘 模拟 教程 7-301-22393-2 | 周 芋 |26.00 
序号 书 名 书号 书号 编著 者 | 定价 
1 | 物流 工程 7-301- 7-30118801-9| 周 晓 听 |35.00 
2 现代 物流 决策 技术 7-301-15868.5 7-301-18960-3| 高 举 红 |39.00 
3 | 物 7-301-16564-5 7-301-19405-8 | 于” 英 |43.00 
4 7-301-16699-4 7-301-19431-7 | 柴 庆 春 |40.00 
5 7-301-16662-8 7-30110563-4| 陈 红 丙 |32.00 
6 7-301-16807-3 7-301-19734-9 | 刘 永 胜 |49.00 
7 | 第 三 方 物流 7-301-16663-5 7-301-19809-4 | 时 1 华 |33.00 
8 | 物流 运作 管理 7-301-16913-1 7-301-20018-6 | 王道 平 |32.00 
9 | 采购 管理 与 库存 控制 。 | 7-301-16921-6 7-30120095-7| 李 传 荣 |44.00 
10 里 基础 7-301-16906-3 7-301-20094-0| 高 举 红 |38.00 
11 | 供应 7-301-16714-4 7-301-20818-2| 孔 继 利 |45.00 
12 Eo 7-301-16808-0 7-301-20851-9| 王 道 平 |30.00 
13 7-301-16049-7 7-301-20901-1 | 王道 

14 7-301-17571-2 7-301-21043-7| 周 兴建 |45.00 

流 信息 系统 应 

15 人 党 应 用 7-301-17581-1 7-301-21098-7 

16 | 物流 项 目 招 投标 7-301-17615-3 7-301-21118-2 | 

17 | 物流 7-301-17610-8 7-301-21094-9 

18 | 现代 物流 基 7-301-17611-5 7-301-21072-7 

见 代 企 流 管 理 实 

19 和 实用 | 7-30L17612-2 7-301-21135-9 

20 7-301-17672-6 | 本 小 龙 | 42.00 |‖ 47 | 物流 信 7-301-20989-9 

21 7-301-17674-0 让 了 36.00 和 7-301-17476-0 

22 7-301-17929-1 | 王道 平 | 28.00 入 智能 物流 7-301-22036-8 

23 7-301-18500-1 | 修 桂 华 | 32.00 | 50 | 物流 项 目 管 7-301-21676-7 ly 
24 7-301-18523-0 | 张 ” 潮 | 24.00 | 51 | 新 物流 概论 7-301-22114-3 | 李 向 文 |34.00 
25 7-301-18658-9 | 村 物流 决策 技术 7-30121965-2| 王 道 平 |38.00 

系统 优 模 上 

26 7-301-18670-1 | 张 磊 | 284 和 系统 优化 建筑 与 |7.301-22115-0 | 车 向 文 |32.00 
27 | 物流 配送 中 心 运作 管理 “| 7-301-18671-8 | 际 虎 运输 实务 7-301-16644-4 | 孙 家 庆 |34.00 

















相关 教学 资源 如 电子 课件 、 电 子 教材 、= 
六 知识 网 (www.pup6.com) 有 海量 的 相关 教 
事业 部 的 相关 资 时 欢迎 您 将 教学 课件 、 视 频 
设计 作品 、 a 等 - 传 到 pup6.com， 与 全 国 高 校 
价格 ， 知 识 也 能 创造 财 。 具 体 情况 请 登录 网 站 查询 。 
要 竟 庆 级 质 皮 用 于 教学 , 欢迎 登录 第 六 事业 部 门户 网 (www.pup6.com) 








上 京 


各 和 
教学 成 就 与 经 验 ， 并 可 自由 设 定 













填 表 申请 ， 并 欢迎 在 线 








登记 选 题 以 到 北京 大 学 出 版 社 来 出 版 您 的 大 作 ， 也 可 下 载 相关 表格 填写 后 发 到 我 们 的 邮箱 , 我 们 将 及 时 与 
您 取得 联系 并 做 好 全 方位 的 服务 。 








六 知识 网 将 打造 成 全 国 最 大 的 教育 资源 共享 平台 , 欢迎 您 的 加 入 一 一 让 知识 有 价值 , 让 教学 无 界限 ， 
让 学 习 更 轻松 。 联 系 方式 : 010-62750667，wangxc02@163.com，lihu80@163.com， 欢 迎 来 电 来 信 。 


